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Resumen 
En este trabajo se aplicó la Teoría de Valoración por Arbitraje (APT)1, usando los 
factores macroeconómicos propuestos por Chen, Roll y Ross en 1986, en la selección de 
portafolios de inversión sectorizados compuestos por activos del mercado colombiano de 
acciones, para el periodo comprendido entre 2005 y 2011. En tal aplicación, se 
seleccionaron los sectores más relevantes de la económica colombiana, para ese 
periodo de tiempo, y las empresas más representativas del mercado de acciones en 
esos sectores. Para establecer un punto de comparación a los resultados obtenidos, se 
aplicó el modelo de Valoración de Activos de Capital (CAPM)2 con el mismo propósito 
que la APT. Esa comparación evidencio que la APT es efectiva al aplicarse en el proceso 
de construcción de portafolios de acciones, permite determinar si un activo está siendo 
valorado, correctamente, respecto a un portafolio que lo replique, y no satisface el 
principio teórico de no arbitraje bajo los supuestos planteados, y para las inversiones y 
sectores económicos seleccionados. Los resultados también sugieren que el modelo 
CAPM proporciona una estimación más acertada del rendimiento esperado mensual, de 
las inversiones seleccionadas, en el periodo de tiempo analizado. 
 
 
 
Palabras clave: Inversión, Mercado de acciones, Modelo de Valoración de activos de 
Capital (CAPM), Selección de portafolios, Teoría de Valoración por Arbitraje (APT). 
                                               
 
1
 Por su sigla del inglés Arbitrage Pricing Theory (APT). 
2 
Por su sigla del inglés Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
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Abstract 
In this work the Arbitrage Pricing Theory (APT) was applied, using the macroeconomic 
factors proposed by Chen Roll and Ross in 1986, in the selection of sectored investment 
portfolios integrated by assets of the Colombian stock market, for the period of time 
between 2005 and 2011. Such an application selected the most relevant sectors of the 
Colombian economy in that period, and the most important companies of the stock 
market in these sectors. To establish a point of comparison for the results obtained, the 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) was applied with the same purpose as the APT. The 
comparison shows the APT as effective when it's applied in the process of portfolio 
selection, allows to establish if an asset is correctly valuated in respect of a tracking 
portfolio, and does not satisfy the theoretical principle of no-arbitrage, under the 
assumptions made, and for the investments and economic sectors selected. The results 
also suggest that the CAPM model provides a more accurate appraisal for the monthly 
expected returns of the investments analyzed, in the selected period of time. 
 
 
 
Keywords: Investment, Stock Market, Capital Asset Pricing Model (CAPM), Portfolio 
selection, Arbitrage Pricing Theory (APT). 
Contenido XI 
 
Contenido 
Pág. 
Resumen ......................................................................................................................... IX 
Abstract............................................................................................................................ X 
Lista de gráficos ........................................................................................................... XIII 
Lista de tablas ............................................................................................................. XIV 
Introducción .................................................................................................................. 17 
1. Problema objeto de estudio ................................................................................... 19 
1.1 ¿Por qué efectuar un análisis sectorizado aplicando la APT? ........................ 22 
1.2 Periodo de tiempo analizado.......................................................................... 24 
2. Marco teórico .......................................................................................................... 25 
2.1 Selección de Portafolios ................................................................................ 25 
2.1.1 Inclusión de un Activo Libre de Riesgo ................................................. 25 
2.2 Modelo de Valoración de Activos de Capital .................................................. 26 
2.3 Teoría de Valoración por Arbitraje. ................................................................ 27 
3. Metodología y aplicación de la teoría ................................................................... 29 
3.1 Recolección de datos .................................................................................... 29 
3.2 Aplicación de teorías y modelos .................................................................... 30 
3.2.1 Análisis de Media Varianza .................................................................. 31 
 Cartera tangente .................................................................................. 37 
3.2.2 Aplicación de la APT ............................................................................ 40 
 Evaluación del Principio de No Arbitraje ............................................... 48 
 Evaluación a la aplicabilidad de la APT en la construcción de portafolios 
de inversión .......................................................................................... 54 
3.2.3 Aplicación del modelo CAPM ............................................................... 58 
4. Conclusiones y recomendaciones ........................................................................ 65 
4.1 Conclusiones ................................................................................................. 65 
A. Anexo: Sectores económicos ............................................................................... 69 
Sector de Exploración, y Producción Petróleo y Gas ................................................ 69 
Pacific Rubiales Energy Corp. ........................................................................... 72 
Ecopetrol S.A. ................................................................................................... 72 
Canacol Energy Ltd. .......................................................................................... 73 
Sector Bancario y de Servicios Financieros.............................................................. 73 
XII Teoría de Valoración por Arbitraje (APT) en la construcción de portafolios 
sectorizados de acciones colombianas (2005 a 2011) 
 
 
 
Bancolombia S.A. .............................................................................................. 75 
Banco de Bogotá ............................................................................................... 75 
Banco Davivienda ............................................................................................. 76 
Helm Bank S.A. ................................................................................................. 76 
Banco de Occidente S.A. .................................................................................. 77 
Grupo Aval S.A. ................................................................................................ 77 
Sector de Desarrollo de Proyectos de Infraestructura .............................................. 78 
Constructora Conconcreto ................................................................................. 79 
Odinsa S.A. ....................................................................................................... 80 
B. Anexo: Formalidad matemática de modelos y teorías aplicadas ....................... 81 
Selección de portafolios ........................................................................................... 81 
Inclusión de un activo libre de riesgo ................................................................. 83 
Modelo de Valoración de Activos de Capital ............................................................. 84 
Teoría de Valoración por Arbitraje ............................................................................ 85 
Factores de riesgo macroeconómico ................................................................. 88 
C. Anexo: Proceso de recolección de datos ............................................................. 93 
Precios de acciones ................................................................................................. 93 
Retorno de los títulos de deuda pública de corto plazo ............................................ 94 
Retorno de los títulos de deuda pública de largo plazo ............................................ 94 
Retorno de los Bonos corporativos de baja calificación crediticia ............................. 95 
Producto Interno Bruto ............................................................................................. 96 
Inflación .................................................................................................................... 96 
D. Anexo: Análisis preliminar y preparación de datos ............................................. 97 
Precios de acciones ................................................................................................. 97 
Retorno de títulos de deuda pública de corto plazo .................................................. 98 
Retorno de títulos de deuda pública de largo plazo .................................................. 99 
Retorno de los Bonos corporativos de baja calificación crediticia ........................... 100 
Producto Interno Bruto ........................................................................................... 102 
Inflación .................................................................................................................. 103 
E. Anexo: Series de tiempo para factores de riesgo en el modelo APT ............... 105 
F. Anexo: Escalas de calificación crediticia ........................................................... 111 
G. Anexo: Portafolios de mínima varianza y frontera eficiente de Markowitz ...... 113 
H. Anexo: Orden jerárquico según valor de los betas calculados para activos y 
portafolios de la sección (3.2.2) ................................................................................. 115 
I. Anexo: Rentabilidades de inversiones analizadas, calculadas con el modelo 
CAPM ........................................................................................................................... 119 
J. Anexo: Estadístico y p-valor asociado a las regresiones en función de los 
factores de riesgo. ...................................................................................................... 123 
Bibliografía .................................................................................................................. 125 
 
Contenido XIII 
 
Lista de gráficos 
Pág. 
Gráfico 1-3: Portafolio mensual sector Bancario y de Servicios Financieros. ................ 36 
Gráfico 2-3: Portafolio mensual incluyendo todos los activos. ....................................... 36 
Gráfico 3-3: Cartera tangente mensual, Sector de Exploración, y Producción de Petróleo 
y Gas. ............................................................................................................................. 38 
Gráfico 4-3: Cartera tangente diaria, Sector Bancario y de Servicios Financieros. ........ 39 
Gráfico 5-3: Cartera tangente diaria,  incluyendo todos los activos. .............................. 40 
Gráfico 6-A: Exportaciones e importaciones de hidrocarburos y derivados (ACP, 2012).
 ....................................................................................................................................... 70 
Gráfico 7-A: Exportaciones e importaciones de hidrocarburos y derivados, reservas 
(ACP, 2012). .................................................................................................................. 71 
Gráfico 8-D: TES con vencimiento julio de 2020 (TFIT15240720) (SEN, 2012a). .......... 99 
Gráfico 9-G: Portafolio mensual sector de Exploración, y Producción de Petróleo y Gas.
 ......................................................................................................................................113 
Gráfico 10-G: Portafolio diario sector de Bancario y de Servicios Financieros..............113 
Gráfico 11-G: Portafolio diario incluyendo todos los activos. ........................................114 
Gráfico 12-G: Portafolio diario sector de Exploración, y Producción de Petróleo y Gas.
 ......................................................................................................................................114 
Gráfico 13-I: Rendimientos mensuales de activos, calculados con el modelo CAPM. ..119 
Gráfico 14-I: Rendimientos mensuales de activos, calculados con el modelo CAPM, 
segunda parte. ..............................................................................................................120 
Gráfico 15-I: Rendimientos mensuales de portafolios, calculados con el modelo CAPM.
 ......................................................................................................................................120 
Gráfico 16-I: Rendimientos diarios de activos, calculados con el modelo CAPM. .........121 
Gráfico 17-I: Rendimientos diarios de activos, calculados con el modelo CAPM, segunda 
parte. .............................................................................................................................121 
Gráfico 18-I: Rendimientos diarios de portafolios, calculados con el modelo CAPM. ...122 
XIV Teoría de Valoración por Arbitraje (APT) en la construcción de portafolios 
sectorizados de acciones colombianas (2005 a 2011) 
 
 
 
 
Lista de tablas 
Pág. 
Tabla 1-3:  Series de tiempo requeridas y variables base de análisis. ......................... 30 
Tabla 2-3:  Rendimiento y varianza promedio esperados por activo. ........................... 32 
Tabla 3-3:  Participación por activo en los portafolios de mínima varianza. .................. 33 
Tabla 4-3:  Rentabilidad, varianza y desviación estándar promedio esperadas por 
portafolio.  .................................................................................................................. 35 
Tabla 5-3:  Participación por activo en los portafolios tangentes. ................................. 37 
Tabla 6-3:  Retorno, varianza y desviación estándar promedio esperadas (cartera 
tangente).  .................................................................................................................. 38 
Tabla 7-3:  Portafolios analizados en aplicación de la APT. ......................................... 41 
Tabla 8-3:  Variación esperada y varianza para los factores de riesgo. ....................... 42 
Tabla 9-3:  Ecuaciones multifactoriales para activos, definidas con series de tiempo 
mensuales.  .................................................................................................................. 42 
Tabla 10-3:  Ecuaciones multifactoriales para activos, definidas con series de tiempo 
diarias.  .................................................................................................................. 43 
Tabla 11-3:  Ecuaciones multifactoriales definidas para portafolios de activos. ............. 44 
Tabla 12-3:  Relación entre las rentabilidades esperadas de los portafolios y los factores 
de riesgo, según los betas calculados. ........................................................................... 44 
Tabla 13-3:  Primas de riesgo factorial. .......................................................................... 45 
Tabla 14-3:  Rendimiento de activos estimado con la ecuación APT. ............................ 46 
Tabla 15-3:  Rentabilidad de portafolios estimada con la ecuación APT. ....................... 46 
Tabla 16-3:  Portafolios analizados Principio de No Arbitraje. ........................................ 49 
Contenido XV 
 
 
 
 
Tabla 17-3:  Activos analizados por conjunto al evaluar el Principio de No Arbitraje. ..... 50 
Tabla 18-3:  Primas de riesgo obtenidas en evaluación del Principio de No Arbitraje. ... 50 
Tabla 19-3: Rentabilidades de arbitrajes entre activos y su portafolio de réplica. ........... 53 
Tabla 20-3:  Rendimiento esperado por activo en portafolios de factores puros. ........... 56 
Tabla 21-3:  Participación de portafolios factoriales, en el portafolio de replica global. .. 56 
Tabla 22-3:  Participación por activo en portafolios de factores puros. ........................... 57 
Tabla 23-3:  Betas calculados por activo en aplicación del modelo CAPM..................... 59 
Tabla 24-3:  Betas calculados por portafolio en aplicación del modelo CAPM. .............. 60 
Tabla 25-3:  Rendimientos calculados por activo. .......................................................... 60 
Tabla 26-3:  Rendimientos calculados por portafolio. ..................................................... 61 
Tabla 27-C:  Títulos de deuda pública de largo plazo (SEN, 2012a). ............................. 94 
Tabla 28-C:  Títulos con calificación crediticia Baa o inferior (RNVE, 2012). .................. 95 
Tabla 29-D:  Montos de negociación para los títulos con calificación crediticia Baa o 
inferior (BVC, 2012b). ....................................................................................................101 
Tabla 30-E:  Títulos de tesorería de corto plazo (SEN, 2012a)......................................105 
Tabla 31-E:  Variación trimestral del PIB en precios constantes, 2005- 2011 (BANREP, 
2012a).  .................................................................................................................107 
Tabla 32-E:  Serie mensual para el Índice de Precios al Consumidor (IPC), 2005- 2011 
(BANREP, 2012b). ........................................................................................................108 
Tabla 33-F:  Escalas de calificación crediticia de largo plazo (Managers Magazine, 2013). 
  .................................................................................................................111 
Tabla 34-H:  Orden según valor de betas calculados para activos en relación a factores 
de riesgo.  .................................................................................................................115 
Tabla 35-H:  Orden según valor de betas calculados, para portafolios de activos 
analizados con periodicidad mensual. ...........................................................................117 
Tabla 36-H:  Orden según valor de betas calculados, para portafolios de activos 
analizados con periodicidad diaria. ................................................................................118 
Tabla 37-J:  Estadístico y p-valor asociado a las regresiones en función de los factores 
de riesgo.  .................................................................................................................123 
 
 Introducción 
Ross (1976) desarrolló la APT considerando que son necesarios varios factores de riesgo 
para explicar las variaciones en la rentabilidad de un activo. Esta fue complementada y 
analizada, entre los más relevantes, por Roll & Ross (1980), Chan, Chen & Hsieh (1985), 
Chen, Roll & Ross (1986), y Fama & French (1993, 1996). A partir de la APT se obtiene 
una generalización del Modelo de Valoración de Activos de Capital, en la que se permiten 
múltiples factores de riesgo. 
Los modelos de múltiples factores surgen al considerarse necesarios factores de riesgos 
adicionales al mercado, basados en argumentos de arbitraje tanto en un contexto 
estático, como en uno intertemporal. En los modelos intertemporales los nuevos factores 
se basan en argumentos de equilibrio y surgen para captar las variaciones de las 
oportunidades de inversión en el tiempo. Estas provocan que los individuos estén 
expuestos a una serie de riesgos que no aparecen en un entorno estático (Nieto, 2001). 
En este trabajo se aprovecharon tales características de la APT, para analizar como un 
grupo particular de factores de riesgo determinaban los rendimientos de los activos más 
representativos del mercado colombiano de acciones, pertenecientes a los sectores 
económicos de Exploración, y Producción Petróleo y Gas, de Desarrollo de Proyectos de 
Infraestructura, y Bancario y de Servicios Financieros, para el periodo comprendido entre 
el primero de junio de 2005 y el 30 de junio de 2011.  Además, se analizó como los 
mismos factores de riesgo determinaban la rentabilidad esperada de portafolios 
sectorizados, integrados por los mismos activos que se analizaron individualmente. 
Así, se generó un análisis que pretendía evidenciar las perspectivas de riesgo 
particulares de un inversor, sobre un activo o portafolio del mercado colombiano de 
acciones perteneciente a un sector económico determinado. Teniendo en cuenta tal 
pretensión, los factores de riesgo seleccionados para aplicar la APT fueron los factores 
macroeconómicos propuestos por Chen et als. (1986). Estos se describen de forma 
detallada en la sección (3.2). 
Para aplicar la APT, previamente se establecieron diferentes configuraciones de 
portafolios donde las participaciones, por activo en cada portafolio, fueron calculadas 
aplicando el Análisis de Media Varianza propuesto por Markowitz (1952). A tales 
configuraciones se sumaron las obtenidas al aplicar los planteamientos teóricos de Tobin 
(1958). Como elemento adicional, se aplicó el modelo CAPM con el propósito de 
establecer una referencia de comparación a los resultados obtenidos en la aplicación de 
la APT. Al analizar los resultados obtenidos en la aplicación de la APT y compararlos con 
los resultados obtenidos de aplicar el modelo CAPM, se estableció la validez de la APT 
para determinar los rendimientos y rentabilidades de los activos y portafolios analizados, 
sobre el ámbito de aplicación y el periodo de tiempo seleccionados. 
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La profundidad del mercado colombiano de acciones, determinada por el monto transado 
y el número de instrumentos de inversión de alta liquidez, fue uno de los principales 
elementos a tener en cuenta para la aplicación de las teorías y modelos indicados. Tales 
teorías y modelos fueron enunciados por sus autores al analizar las características de 
mercados desarrollados, como lo son, el mercado de acciones estadounidense y los 
mercados de acciones europeos. Estos mercados presentan un gran número empresas 
listadas, cuyas acciones reportan montos de transacción elevados y un número 
significativo de transacciones respecto a lo que se observa en el mercado colombiano de 
acciones3. 
Al considerar esta situación, el alcance de este trabajo se limitó al análisis de las 
acciones de empresas listadas, más representativas en el mercado local para el periodo 
de tiempo analizado, por presentar los mayores montos periódicos transados, el mayor 
numero  periódico de transacciones y la mayor participación para el cálculo de los índices 
bursátiles locales. Estableciendo este alcance, las características de las variables de 
entrada en los modelos fueron más coherentes con las características requeridas por los 
mismos. Asimismo, se garantizó que las series de tiempo de los rendimientos de los 
activos fueran de mejor calidad. El capítulo (3) incluye referencias a las actividades de 
selección y preparación de datos, desarrolladas con el propósito de garantizar la calidad 
de las series de tiempo y la coherencia de las variables que alimentaron los modelos. 
De forma general, este trabajo tiene el objetivo de determinar las ventajas de la teoría 
APT, en contraste con el modelo CAPM, en la selección optima de portafolios de 
acciones colombianas sectorizados por grupo económico, para el periodo 2005 a 2011. A 
nivel específico los objetivos planteados fueron los siguientes: 
1. Verificar la efectividad práctica de construir modelos multifactoriales, para determinar 
la rentabilidad esperada de portafolios sectorizados de acciones colombianas. 
2. Verificar la efectividad de aplicar en la teoría APT, los factores macroeconómicos 
propuestos por Chen, Roll & Ross en 1986, para la construcción de portafolios 
sectorizados de acciones colombianas.  
3. Analizar la correlación de los elementos económicos y de mercado, que afectan la 
rentabilidad esperada de acciones pertenecientes a los sectores económicos más 
representativos del mercado colombiano de renta variable. 
4. Determinar las ventajas y desventajas de aplicar la teoría APT, en contraste al 
modelo CAPM, al cálculo de la rentabilidad esperada de portafolios de acciones 
cotizadas en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), definiendo un modelo APT con 
los factores de riesgo macroeconómicos propuestos por Chen et als. (1986). 
                                               
 
3
 Por sus características, tales mercados desarrollados se acercan al concepto de Mercados 
eficientes. Según Fama (1970) en los mercados eficientes además no existen costos de 
transacción, la información relevante está disponible para todos los participantes sin costo y existe 
consenso sobre las implicaciones de la información en los retornos y precios futuros de los 
activos. 
 1. Problema objeto de estudio 
Este trabajo analizó la validez de la APT al aplicarse para determinar la rentabilidad 
esperada de acciones cotizadas en el mercado colombiano, durante el proceso de 
selección de portafolios sectorizados por grupos económicos. De esta forma, tuvo que 
contrastar las evidencias encontradas en tal análisis, con las obtenidas al aplicar el 
modelo CAPM con el mismo propósito, teniendo en cuenta la aceptación y generalización 
de este último para tal proceso. 
El modelo CAPM se usa en la actualidad para determinar el rendimiento esperado sobre   
activos de renta variable, tanto en ejercicios académicos como en aplicaciones sobre el 
mundo real. Han sido diversas las pruebas aplicadas al modelo CAPM, en las que se 
intento determinar su validez y aplicabilidad. Las pruebas de corte seccional o 
regresiones comparativas de rentabilidades históricas han sido las principales 
herramientas de juicio que pretendieron determinar la validez del modelo. En ellas se 
encontró que las diferencias de corte transversal en las rentabilidades de las acciones 
están relacionadas con elementos como la capitalización de mercado, los ratios de valor 
de mercado sobre valor en libros y el momentum (Fama & Macbeth, 1973; Kothari, 
Shanken & Sloan, 1995; Ziemba, 1991; Hong, Lim & Stein, 2000; Mozkowitz & Grinblatt, 
1999). Sin embargo si se ajusta por estos tres factores, los estudios no encuentran 
ninguna relación entre el beta del CAPM y las rentabilidades en diferentes periodos 
históricos (Grinblatt & Titman, 1997) 4. 
                                               
 
4
 Entre los problemas más destacados del modelo, asociados a estos tres elementos, se 
encuentran: 
1. La capitalización de mercado predice la rentabilidad histórica de una empresa y este elemento 
no se explica con el hecho de que acciones de menor capitalización tienden a tener betas más 
altas (Grinblatt et al., 1997). Kothari, Shanken y Sloan (citados en Grinblatt et al., 1997) 
señalaron que la relación entre el beta y la rentabilidad esperada de una acción es más fuerte, 
si se usan rentabilidades anuales en vez de rentabilidades mensuales.  
2. Las acciones con baja razón de valor de mercado sobre valor en libros, tienden a tener 
rentabilidades más altas que las acciones con razones más elevadas. De igual forma, este 
elemento no se explica solo con el hecho de que acciones de menor capitalización tienden a 
tener betas más altos (Grinblatt et al., 1997, pp. 164). 
3. En el mercado estadounidense, las acciones que presentan buenos desempeños en los seis 
meses previos a una medición tienden a tener desempeños igualmente buenos en los seis 
meses siguientes, por asimetrías de información. Este efecto se reduce sobre las acciones 
que son verificadas recurrentemente por analistas (Hong et als., 2000, citados en Grinblatt et 
al., 1997). El efecto también depende del volumen de transacción (Lee & Swamminathan, 
2000 citados en Grinblatt et al., 1997). 
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Para sus aplicaciones en los mercados y economías emergentes, de los cuales hace 
parte Colombia, el uso del modelo CAPM atiende particularidades que pretenden hacer el 
modelo aplicable en tales ámbitos. Estas desconocen comportamientos y características 
propios de esos mercados. A su vez, conllevan la obtención de resultados incongruentes 
e inclusive han hecho inadecuada la aceptación de sus resultados (Fuller & Halbert, 
1981; Vélez, 2003, 2004).  
Tanto en el cálculo del retorno sobre el patrimonio, como en el cálculo del rendimiento de 
portafolios de acciones de mercados emergentes, elementos como la volatilidad histórica 
de la tasa de mercado y la volatilidad de la tasa libre de riesgo, hacen que la aplicabilidad 
del modelo CAPM sea limitada en esos mercados por su dependencia de datos 
históricos. También se presentan fuertes discrepancias al tomar referentes para el 
rendimiento de mercado que el modelo exige, por la variación en las metodologías para 
calcular los índices de referencia por país y por la poca profundidad de los mercados 
(Adam, 2000). 
Otros esfuerzos para hacer que el modelo CAPM sea aplicable a los mercados 
emergentes, se orientaron a incluir primas de riesgo adicionales, como es el caso del 
riesgo país (Goedhart, Koller, & Wessels, 1990; Damodaran, 2003). Al respecto, no solo 
se ha criticado la presunción de que todos los activos de un país deban tener la misma 
prima de riesgo país, si las variables macroeconómicas del mismo pueden no afectar 
todos los sectores de la economía en la misma forma; sino que además se ha 
encontrado que la inclusión de una prima por riesgo país genera duplicidad, por tanto 
parte del riesgo representado en la prima de riesgo país ya se encuentra en la prima de 
riesgo de mercado (Godfrey & Espinosa, 1996). Y porque, aun cuando por sí sola la 
prima de riesgo de mercado no explica de forma efectiva los rendimientos de los activos, 
esta tan solo representa un componente de riesgo macroeconómico (Claude, Harvey & 
Viskanta, 1995). 
En el caso de la APT, aun cuando sus aplicaciones prácticas no se han propagado de 
forma importante, son múltiples los elementos que favorecen su uso sobre el modelo 
CAPM para calcular el retorno de acciones, derivados de sus fundamentos teóricos y de 
resultados empíricos obtenidos en estudios que los relacionan.  
1. Inicialmente, la APT multifactorial permite que los inversionistas mantengan carteras 
arriesgadas muy diferentes, elemento que se limita por las premisas de 
diversificación del modelo CAPM (Grinblatt et al., 1997). 
2. Contrarios a los supuestos de la APT, los supuestos teóricos que respaldan el CAPM, 
son en alto grado artificiales, y difíciles de reproducir en la realidad (Valls, 2001). 
3. Se ha encontrado que la APT permite explicar los efectos que se evidencian en 
pequeñas empresas. Estas se adaptan al mercado y los factores incluidos en la APT 
explican este comportamiento. Adicionalmente estás se adaptan mas a los ciclos 
económicos de corto plazo y la evidencia presenta que este comportamiento es 
capturado por el diferencial de tasa de los bonos de alta y baja capitalización, y la 
renta laboral como factor adicional en la APT (Jagannathan & Wang, 1996).  
4. Por ser un modelo multifactorial basado en factores plenamente identificados, la APT 
no solo es conveniente para el cálculo de rendimientos en portafolios de inversión, 
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sino además para determinar cuáles son las fuentes de riesgo de mayor probabilidad, 
que pueden afectar el costo de capital en proyectos de inversión. (Grinblatt et al., 
1997, pp. 370-415). 
5. Como herramienta para calcular el rendimiento de portafolios de inversión, la APT ha 
sido contrastada de forma efectiva al capturar la variabilidad de los rendimientos 
mediante los factores de riesgo que la componen. De igual forma, ha sido efectiva al 
superar los problemas empíricos del CAPM para estudios realizados entre 1963 y 
1978 del mercado estadounidense (Chen, 1983). 
6. Burmeister, Roll, & Ross (1994) emplean más recientemente la APT para determinar 
los factores de riesgo determinantes de los rendimientos de acciones del mercado 
estadounidense, entre 1986 y 1992. Con la aplicación del CAPM se concluyo que el 
Análisis de Media Varianza y el modelo CAPM no eran explicativos de los 
comportamientos evidenciados en el periodo, lo cual si se observó en las evidencias 
empíricas encontradas con la aplicación de la APT. 
7. Finalmente, Groenewold & Fraser (1997), realizaron estudios al mercado australiano 
teniendo en cuenta que la mayoría de aplicaciones se han hecho a los mercados 
norteamericanos y europeos. Encontraron que otros factores, diferentes al portafolio 
de mercado del CAPM, eran explicativos de los rendimientos de las acciones entre 
1980 y 1994, y dichos factores pueden ser modelados de forma efectiva mediante la 
APT. 
Como se observa, son diversos los hallazgos encontrados en estudios, que favorecen la 
aplicación de la APT sobre uso del modelo CAPM en la valoración de activos. Estudios 
previos también demostraron que el modelo APT propuesto por Roll y Ross en 1980, es 
más exitoso que el modelo CAPM al demostrar las rentabilidades históricas de las 
acciones (Grinblatt et al., 1997). 
Para el mercado colombiano, también han sido pocos los estudios donde se aplica la 
APT, a la valoración de activos. Sin embargo, los resultados empíricos existentes se han 
esforzado por mostrar las fortalezas y debilidades de la teoría, para explicar las 
rentabilidades.  
1. Londoño, Lopera y Restrepo (2010), utilizaron redes neuronales multicapa para 
relacionar el Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia, con variables 
macroeconómicas. Encontraron que los rendimientos del índice de mercado podían 
predecirse, satisfactoriamente, con un modelo multifactorial APT de factores 
macroeconómicos, en contraste con un modelo multifactorial que integraba factores 
macroeconómicos y otros índices bursátiles. 
2. Bastidas (2008) empleo la APT para construir un modelo de varianza, que permitiera 
identificar fuentes de incertidumbre en la prima de riesgo del mercado accionario 
colombiano. Si bien no uso la teoría para determinar la significancia de factores en el 
precio de activos, esta le permitió acercarse al entendimiento de la prima de riesgo de 
mercado en el periodo 2001 a 2007. 
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3. Díaz e Higuera (2007) determinaron que existe dependencia espacial entre los 
rendimientos accionarios de los países latinoamericanos, Canadá y Estados Unidos.5 
Mediante un modelo APT autorregresivo espacial, de factores macroeconómicos, 
encontraron el impacto espacial existente en los procesos generadores de retornos, 
para los índices accionarios de esos países. Como factores de riesgo usaron la 
variación anual del Producto Interno Bruto, la variación del Índice de Precios al 
Consumidor, la variación de las tasas de interés de corto plazo y la variación de las 
tasas de cambio. 
4. Por otro lado, León y Vivas (2010) cuestionaron la semejanza del cambio en el precio 
de los activos con el movimiento browniano y la independencia de las variables en el 
tiempo. Al encontrar dependencia de largo plazo en los mercados de renta fija y 
variable colombianos, los autores cuestionaron la validez de las teorías y modelos 
que, como la APT, se basan en esos principios (Mandelbrot y Wallis, 1969; Hurst, 
1951; Lo, 1991) 6. 
1.1 ¿Por qué efectuar un análisis sectorizado aplicando 
la APT? 
Al tener en cuenta que la aplicación de la APT parte de atribuir a factores 
macroeconómicos el poder de determinar el rendimiento de las acciones y tales factores 
pueden tener efectos distintos para los diferentes sectores de la economía. La aplicación 
de la APT cobraría mayor relevancia, si es explicativa del comportamiento de las 
acciones de los sectores más relevantes de la economía y a su vez, los resultados llegan 
a evidenciar afectaciones particulares para cada sector. 
Para ejecutar el análisis que se presenta en el capítulo (3), se seleccionaron los 
siguientes sectores económicos y las siguientes empresas que los componen: 
1. Exploración, y Producción Petróleo y Gas: Canacol Energy Ltd., Ecopetrol S.A., y 
Pacific Rubiales Energy Corp. 
2. Desarrollo de Proyectos de Infraestructura: Constructora Conconcreto S.A. y Grupo 
Odinsa S.A. 
                                               
 
5 Es decir, que los cambios, esperados e inesperados, que impactan los retornos de un país 
también afectarán a los demás países analizados (Díaz e Higuera, 2007). 
6 
Black & Scholes (B&S), para la valoración de opciones financieras, el modelo CAPM, la teoría de 
portafolios de Markowitz y la hipótesis de mercados eficientes, entre otros. 
Con este hallazgo, también se demostró la inconveniencia de utilizar la regla de la raíz cuadrada 
del tiempo para reescalar el riesgo de mercado, como lo sugirió el Comité de Basilea en su 
revisión de los estándares cuantitativos para la estimación del riesgo de mercado de 2009 (BIS, 
2009). 
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3. Bancario y de Servicios Financieros: Bancolombia S.A., Banco de Bogotá S.A., Banco 
Davivienda S.A., Helm Bank S.A., Banco de Occidente S.A. y Grupo Aval S.A. 7 
Estos se consideraron como los sectores de la economía colombiana más 
representativos en el mercado de acciones, durante el periodo de tiempo seleccionado, 
por las siguientes razones:   
1. El incremento de la exploración y explotación minera y de hidrocarburos. (DNP, 
2011, 2012a, b; ACP, 2012). 
2. La llegada de nuevos emisores en el sector de Exploración, y Producción De 
Petróleo y Gas, que fortaleció la participación de las acciones de estos sectores, en 
el mercado accionario colombiano (BVC, 2011). 
3. La innovación y emprendimiento tecnológico en los sectores de Exploración, y 
Producción de Petróleo y Gas, y de Desarrollo de Proyectos de Infraestructura, que 
promovió la generación de valor en sus compañías (CNEC, 2012; Conconcreto, 
2012b; Ecopetrol, 2012b; Interbolsa, 2012a, b; Odinsa, 2012b; PREC, 2012b).  
4. La financiación de las empresas de los tres sectores con emisiones accionarias, 
evidenciada desde el 2006 con la primera emisión de Grupo Aval S.A. 
5. La representatividad de las acciones de las compañías estudiadas, que ocupan seis 
de los primeros diez lugares según monto de negociación en el mercado accionario 
colombiano. Para el caso de las compañías dedicadas a la Exploración, y 
Producción de Petróleo y Gas, durante el año 2011 se ubicaron en los puestos uno, 
dos y ocho, entre las acciones más negociadas con $7.168.719, $ 3.311.051 y 
$718.946, miles de millones de pesos, respectivamente. Y se ubicaron en los 
puestos uno, tres y cinco entre las acciones más liquidas respectivamente, según 
función de liquidez calculada por la BVC (BVC, 2011). 
6. La internacionalización del mercado accionario colombiano. Este fue uno de los 
elementos más importantes que se tuvieron en cuenta, en la selección de sectores 
económicos realizada. Además de la llegada de emisores de otros países, cuyas 
acciones listadas tomaron un rol preponderante en la BVC, durante el periodo de 
tiempo estudiado se produjo la integración de los mercados accionarios de Chile, 
Perú y Colombia, que incremento el panorama de inversionistas y de emisores. 
Eventualmente Méjico y Brasil podrían participar de esta integración en el futuro 
cercano. 
                                               
 
7 
Para todas las empresas seleccionadas, se analizaron las acciones comunes y preferenciales 
que se estuvieran tranzando en la BVC durante el periodo de tiempo seleccionado. La descripción 
detallada de los sectores económicos y de las empresas que los integran se presenta en el anexo 
A. 
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1.2 Periodo de tiempo analizado 
El periodo de tiempo analizado en el presente trabajo, es el comprendido entre el primero 
de junio de 2005 y el 30 de junio de 2011. Tal periodo es seleccionado tras analizarse 
tanto el comportamiento de los indicadores macroeconómicos objeto de estudio, como el 
comportamiento del precio de las acciones del mercado colombiano. Este último 
elemento, representado de forma agregada por el índice general de la Bolsa de Valores 
de Colombia, alcanza los 5009,80 puntos el 13 de junio 2005. A partir de esta fecha la 
tendencia del mercado colombiano fue determinada principalmente por (BANREP, 2005): 
1. Fuerte crecimiento de las economías emergentes. 
2. Menor costo de endeudamiento externo. 
3. Bajas tasas de interés y amplia liquidez internacional. 
4. Impulso monetario a la economía. 
5. Mejor nivel de confianza. Que se presenta como consecuencia de la mejora de las 
condiciones financieras en adición a las condiciones externan favorables. 
6. Tasa de desempleo nacional reducida desde un 15,8% nacional en 2002 a un 11,5% 
nacional en 2005. 
7.  Incremento en el precio de las materias primas. 
8. Variación en el PIB entre la franja del el 4% y el 6 %, que experimenta su máximo en 
2007. (BANREP, 2010).8 
Así, en este trabajo se emplean las series de los datos macroeconómicos indicados en la 
sección (3.1) y las series de precios de los activos con periodicidad diaria y mensual, 
disponibles entre el primero de junio de 2005 y el 30 de junio de 2011. Teniendo en 
cuenta que la  periodicidad de las variables macroeconómicas analizadas, corresponde a 
la establecida por las fuentes encargadas de determinar y divulgar tales variables, y en 
algunos casos esta no es diaria ni mensual; el anexo C describe los procedimientos 
aplicados a las series de datos de esas variables, para hacerlas susceptibles de análisis 
en periodicidad diaria y mensual. 
                                               
 
8
 Los factores mencionados producen un incremento de la inversión extranjera que motivo el 
incremento del precio de las acciones en el mercado colombiano hasta el 2008, año en el cual se 
presenta una caída generalizada de los mercados mundiales, especialmente de los 
norteamericanos, como consecuencia de la crisis subprime. A partir de dicha caída finalmente se 
genera una corrección al alza en los mercados durante el año 2009, evidenciada en un 
incremento porcentual en el Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia del 53,45% (BVC, 
2011). 
 2. Marco teórico 
A continuación se presentan los conceptos teóricos que fundamentan los análisis 
desarrollados en el capítulo (3) de este trabajo. La formalidad matemática de los modelos 
y teorías aplicadas se presentan en el anexo B. 
2.1 Selección de Portafolios 
La teoría de selección de portafolios de Markowitz (1952) asume que los inversionistas 
son optimizadores de la relación media-varianza, es decir, buscan portafolios que tengan 
la varianza de la rentabilidad más baja posible para cada nivel de rentabilidad media, tal 
comportamiento también es denominado conducta racional. La teoría propone además, 
que la medida de que tan dispersas se encuentran las rentabilidades, es la medida de 
riesgo apropiado a ser tenida en cuenta al momento de tomar una decisión de inversión. 
El término adoptado por Markowitz para su teoría, Análisis de Media Varianza, describe 
matemáticamente como el riesgo de títulos individuales contribuye al riesgo y rentabilidad 
de los portafolios de inversión. Según esta, al tomar una decisión de inversión hoy, los 
inversionistas se preocupan solo por las medias y varianzas de las rentabilidades de sus 
portafolios para un periodo de tiempo especifico. Preferirán medias más altas y varianzas 
más bajas (Grinblatt et al., 1997). De esta forma, el supuesto también determina que los 
inversionistas son aversos al riesgo.  
Adicionalmente, según su teoría, los mercados financieros no tienen fricciones, es decir, 
en ellos no existen restricciones a las ventas en corto9, no existen costos de transacción, 
y no existen barreras impositivas de regulación por la compra y venta de activos. 
Así, si se tiene un conjunto de activos con riesgo y se generan todas las configuraciones 
de portafolios de inversión posibles con tal conjunto, al graficar la rentabilidad esperada 
de los portafolios que presentan la máxima rentabilidad para cada nivel de varianza 
posible, en función de su varianza, se obtiene una curva denominada Frontera Eficiente.  
2.1.1 Inclusión de un Activo Libre de Riesgo 
Tobin (1958) demostró que una decisión de inversión se divide en dos fases:  
1. Elegir un portafolio óptimo de activos de riesgo, que pueden ser acciones. 
                                               
 
9 
Ventas de activos sin poseerlos o ventas al descubierto hechas para posteriormente recomprar 
los activos a un menor precio y obtener una utilidad. 
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2. Una elección separada, que consiste en asignar fondos al portafolio de acciones de la 
fase uno y a un activo sin riesgo, o dinero en efectivo.  
Con esta metodología la maximización de la utilidad se lleva a cabo en la fase dos y no 
en la fase uno. Lo anterior será cierto para un inversionista averso al riesgo, sin 
restricción a las ventas en corto y si en el mercado existe un activo sin riesgo. 
2.2 Modelo de Valoración de Activos de Capital 
El modelo CAPM, propuesto por Sharpe en 1964, tiene como propósito principal analizar 
un portafolio tangente del horizonte media varianza de Markowitz, ubicado sobre la 
frontera eficiente de portafolios óptimos formados con todos los activos riesgosos del 
mercado y un activo libre de riesgo. Dicho portafolio tangente es aquel en el cual el peso 
de cada activo es el valor de mercado de ese activo, también llamado capitalización de 
mercado, dividido por el valor de mercado de todos los activos arriesgados. El modelo se 
ha extendido al cálculo del retorno sobre el patrimonio de empresas y al cálculo del 
rendimiento esperado sobre acciones, en los mercados financieros de todo el mundo, 
teniendo sutiles modificaciones y desarrollos a lo largo de la historia (Lintner, 1965; 
Merton, 1971, 1973; Ross, 1977;  Fama & French, 2004). Los supuestos del modelo 
indican que:  
1. Los inversionistas tienen aversión al riesgo. 
2. Todos los activos de un mercado son negociables y divisibles, y existe un activo libre 
de riesgo al cual será posible prestar y pedir prestado 
3. Los mercados están libres de fricciones, es decir, no existen impuestos, costos de 
transacción, ni barreras de acceso. 
4. No existen asimetrías de información, y los inversionistas tienen expectativas 
homogéneas sobre el rendimiento esperado de un activo y su desviación estándar. 
Siempre tratando de incrementar el primero y disminuir la segunda. 
5. Los rendimientos de los activos tienen una distribución normal en su conjunto. 
En el modelo CAPM, la rentabilidad de un activo y de un portafolio de activos depende 
del factor beta, o como se presenta en el anexo B, de la razón entre la variación del 
rendimiento de un activo o conjunto de activos y la variación del rendimiento del 
mercado. 
Para el caso de acciones provenientes de mercados emergentes se ha encontrado, como 
se indicó en el capítulo (1), que las características de estos mercados, y su coyuntura 
económica hacen inviable y no consecuente la aplicación de este modelo. En dichos 
mercados, de los cuales hace parte Colombia, fácilmente se observan: 
1. Fricciones y barreras de acceso. 
2. Costos de transacción excesivos. 
3. Comercio de Información privilegiada 
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En el caso colombiano, durante el periodo de tiempo analizado, también se presentan 
una cantidad reducida de instrumentos de renta variable de alta bursatilidad y una 
cantidad reducida de participantes en las transacciones (Gómez, 2006; Superfinanciera, 
1998)10.  
2.3 Teoría de Valoración por Arbitraje.  
Similar al CAPM, la APT propuesta por Ross en 1976 pretende determinar la prima de 
riesgo, que sumada al interés libre de riesgo, genera la rentabilidad media esperada 
sobre un activo por los inversionistas. La APT parte del supuesto que los mercados 
financieros no tienen fricciones, es decir, no existen barreras de entrada ni de acceso. De 
igual forma, establece que no existen oportunidades de arbitraje y según la teoría, las 
rentabilidades de los activos pueden ser descritas por un modelo factorial. En este 
modelo se diferencian los factores de riesgo sistemático que determinan los rendimientos 
de los activos, de los factores de riesgo individual de cada activo, los cuales se 
denominan "Factores de Riesgo Idiosincrático". Según la teoría, este último se puede 
diversificar a partir de la formación de portafolios con múltiples activos, de una gran 
cantidad de activos existentes en el mercado (Grinblatt et al., 1997).  
Al establecer que las rentabilidades están descritas por un modelo multifactorial de 
factores macroeconómicos, los factores macroeconómicos que mejor explican las 
correlaciones entre las rentabilidades de las acciones son, según Chen, Roll y Ross 
(citados en Grinblatt et al., 1997)11: 
                                               
 
10
 Estos elementos, sumados al efecto de las siguientes variables exógenas al mercado nacional 
que también se presentan durante el periodo de tiempo estudiado, generan particularidades para 
el mercado colombiano de acciones, para el precio esperado de sus activos y para la rentabilidad  
esperada de los mismos por parte de los accionistas, que dificultan el cálculo de esta ultimo y en 
ocasiones llevan a considerar que la rentabilidad esperada de las acciones no es consecuente 
con los indicadores fundamentales de las compañías que representan, ni con el desempeño de 
sus sectores económicos.   
1. Ingreso y salida de capitales especulativos 
2. Los efectos de la crisis de deuda europea. 
3. La influencia de la banca europea, especialmente la española, en las economías 
latinoamericanas. 
4. Las fuertes relaciones comerciales con economías como la china y estadounidense. 
11 
Chen et als. (1986) realizaron pruebas usando el consumo y los precios del petróleo como 
factores. Tales pruebas no encontraron que estos factores afectaran los rendimientos esperados 
de las acciones ordinarias, y su inclusión al modelo no implicaba la adición de efectos que no 
estuviesen ya representados por los cinco factores enunciados.  
De forma adicional Chan, Chen y Hsieh (citados en Grinblatt et al., 1997) analizaron el efecto del 
tamaño de las compañías en el marco del modelo de 1986 de Chen, Roll y Ross. Crearon un 
portafolio de 20 portafolios listados según tamaño y estimaron las sensibilidades factoriales de 
cada portafolio con los cinco factores de Chen, Roll y Ross, como también con el portafolio de 
igual ponderación del NYSE. Hallaron que la diferencia en los residuos entre el portafolio de 
empresas más pequeñas y el de empresas más grandes es positiva, pero no es estadísticamente 
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1. Los cambios en la tasa mensual de crecimiento del producto interno bruto, para 
representar los cambios en la tasa mensual de crecimiento de la producción 
industrial. 
2. Los cambios no esperados en el nivel de precios medidos por el diferencial entre la 
inflación actual y la esperada. 
3. Los cambios en la inflación esperada medida por los cambios en la rentabilidad de la 
letra del tesoro. 
4. Los cambios en la prima de riesgo crediticio, medida por el diferencial entre los bonos 
AAA y Baa de igual vencimiento. 
5. Los cambios en el diferencial de las rentabilidades de los bonos públicos de corto y 
largo plazo. También denominado como la estructura de las tasas de interés. 
Dado que la APT es una herramienta para el cálculo de rentabilidades en portafolios de 
inversión, uno de sus principales supuestos hace referencia a la diversificación de 
activos, que además, permite determinar la existencia de posibilidades de arbitraje sobre 
un activo. Como se vio, según la APT, el riesgo idiosincrático o riesgo individual de un 
activo, desaparece producto de la diversificación y el rendimiento del activo se determina 
solo por los factores relacionados con el riesgo sistemático del mismo. Así, según lo 
propuesto por Chen, Roll y Ross en 1986, solo las variables de estado generales de la 
economía deberían influenciar la formación de precios en el mercado de de capitales. El 
anexo B explica de forma detallada tanto la formulación matemática propuesta por Ross 
en 1976, como la estructura de los factores de riesgo macroeconómicos propuestos por 
Chen, Roll y Ross en 1986.  
                                                                                                                                              
 
significativa. También llevaron a cabo una prueba usando el logaritmo del tamaño de la empresa 
como variable independiente y descubrieron que su coeficiente no era significativamente diferente 
de cero con el modelo multifactorial. Los autores concluyeron que el modelo multifactorial 
explicaba la anomalía del tamaño de las empresas. 
 3. Metodología y aplicación de la teoría  
Este capítulo presenta los procedimientos desarrollados, que se fundamentaron en los 
planteamientos teóricos del capítulo (2) y cumplieron con los objetivos indicados en la 
introducción.  
De forma general, el capítulo describe las siguientes actividades y procedimientos: 
1. Proceso de recolección de datos, análisis preliminar y preparación de datos. 
2. Aplicación de teorías y modelos: 
a. Aplicación del Análisis de Media Varianza. 
b. Aplicación de la teoría APT mediante ecuaciones multifactoriales construidas bajo 
los planteamientos de Chen et als. (1986). 
c. Aplicación del modelo CAPM. 
d. Análisis de resultados, y comparación de las evidencias obtenidas al aplicar la 
teoría APT y el modelo CAPM12. 
3.1 Recolección de datos 
La tabla 1-3 relaciona las series de tiempo requeridas para determinar las variables a 
analizar en las igualdades y ecuaciones correspondientes al Análisis de Media Varianza, 
la APT, y el modelo CAPM, aplicados en este trabajo. El Anexo C describe el proceso de 
recolección, fuentes, características generales y periodicidad de las series obtenidas. El 
Anexo D describe los ajustes y supuestos aplicados a las series, para que mediante su 
uso, fuera posible la aplicación de los modelos y teorías. Como tales anexos atienden los 
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El análisis se enfoca en la aplicabilidad de la APT a la gestión de portafolios en Colombia, 
teniendo en cuenta las características de las operaciones de inversión y financiamiento 
disponibles para ser ejecutadas en el mercado de acciones colombiano. La validez práctica que 
se genere del análisis final cobra relevancia teniendo en cuenta la importancia actual de la gestión 
de portafolios, por incremento de carteras colectivas, y por la aparición de nuevos vehículos de 
inversión como la administración de portafolios de terceros y los Exchange Traded Funds (ETFs). 
Actualmente Colombia cuenta con un único ETF (ICOLCAP), que replica el comportamiento del 
índice COLCAP, el cual agrupa las 20 empresas de mayor capitalización bursátil del país; pero se 
espera que dichos fondos aumenten (ANIF, 2008). 
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planteamientos teóricos del capítulo (2), e incluyen elementos relacionados con la forma 
de aplicación y eventual adaptación de esos planteamientos al contexto analizado, se 
recomienda su revisión previa a la lectura de la sección (3.2).   
Tabla 1-3:  Series de tiempo requeridas y variables base de análisis. 
Metodología 
Variable Serie de tiempo 
requerida Símbolo Descripción 
Análisis de 
Media Varianza 
r(i) 
Rendimiento medio esperado del 
activo (acción) i. 
Precios de Acciones. 
Modelo CAPM 
r(i) 
Rendimiento medio esperado del 
activo (acción) i. 
Precios de Acciones. 
Rf 
Rentabilidad media esperada del 
activo libre de riesgo 
Rendimiento de los títulos 
de deuda pública de largo 
plazo. 
Rm 
Rentabilidad media esperada del 
mercado en conjunto. 
Índice General de la BVC, 
registrado. 
Teoría APT 
IPt 
Producción industrial registrada 
durante el periodo t. 
Producto interno Bruto 
registrado durante el 
periodo t. 
It 
Inflación del periodo t, medida  
como el cambio mensual en el  
Índice de Precios al Consumidor. 
Índice de Precios al 
Consumidor medido al 
final del periodo t. 
TBt 
Rendimiento medio esperado de 
los títulos de deuda pública de 
corto plazo. 
Retorno de los títulos de 
corto plazo del tesoro 
nacional. 
Baat 
Rendimiento medio esperado en 
bonos de   baja calificación 
crediticia. 
Retorno de un grupo de 
bonos corporativos no 
convertibles en acciones, 
con baja calificación 
crediticia (Baa o inferior). 
LGBt 
Tasa de los títulos del gobierno de 
largo plazo 
Retorno de los títulos de 
deuda pública de largo 
plazo. 
3.2 Aplicación de teorías y modelos 
Después de preparar y analizar las series de datos, se aplicó el modelo multifactorial 
APT, a la construcción de portafolios sectorizados por grupos económicos, con los cinco 
factores de riesgo propuestos por Chen et als.  (1986). 
Posteriormente, se aplicó el modelo CAPM con el mismo propósito. Para cada modelo 
los cálculos se realizaron dos veces, una usando las series de datos diarias y otra con las 
series mensuales. En resumen, los procedimientos al aplicar los modelos fueron: 
1. Análisis de Media Varianza. Aun cuando el objetivo principal de este trabajo era hacer 
un análisis aplicando la APT, mediante los factores de riesgo macroeconómico. En 
principio, se usó el Análisis de Media Varianza, para determinar la participación de 
activos que generaría la mínima varianza en los portafolios de activos agrupados por 
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sector económico. Posteriormente, fue calculada la participación de activos que 
generaría la mínima varianza, si a los portafolios anteriores se adicionara un activo 
libre de riesgo, obteniéndose así la cartera tangente de Tobin (1958). Tales 
configuraciones de portafolios serian información de entrada para la aplicación de la 
APT.  
Al tener en cuenta que la aplicación de los modelos propuestos, puede generar 
conclusiones generalizables a diferentes configuraciones de portafolios, se consideró 
que las configuraciones seleccionadas podían producir mejores evidencias sobre el 
comportamiento de las rentabilidades de los portafolios, y sobre el comportamiento 
de los rendimientos de los activos analizados, en relación a los factores de riesgo que 
las generan. 
2. Aplicación de la APT. A partir de las series de datos obtenidas para los factores de 
riesgo, se generó un grupo de ecuaciones multifactoriales, para analizar los 
portafolios de activos agrupados por sector económico. Los portafolios analizados 
tuvieron las siguientes configuraciones: 
a. Portafolio de mínima varianza. 
b. Cartera tangente. 
c. Portafolio de igual participación para todos los activos con riesgo. 
Inicialmente, se estimó la rentabilidad esperada de portafolios y activos a partir de las 
ecuaciones multifactoriales, analizando las variaciones particulares de las 
rentabilidades, respecto a variaciones de factores de riesgo específicos. 
Posteriormente, se evaluó la validez de la teoría para construir los portafolios 
planteados, y para determinar las rentabilidades esperadas de tales portafolios y de 
los activos que los integraban. 
3. Aplicación de modelo CAPM. Con el modelo CAPM se calcularon las rentabilidades 
esperadas de los portafolios y activos analizados con la APT. Esto generó una 
referencia para comparar los resultados obtenidos al aplicar la APT. 
Los resultados obtenidos fueron analizados a la luz de los objetivos indicados en la 
introducción.  
A partir de esta sección los activos (acciones) se identificaron con los códigos de 
negociación indicados en el anexo A. Los portafolios analizados con series de datos en 
periodicidad diaria fueron llamados en adelante "portafolios diarios" y los analizados con 
series en periodicidad mensual fueron llamados "portafolios mensuales". 
3.2.1 Análisis de Media Varianza 
Para las acciones de todas las empresas seleccionadas, indicadas en el anexo A, fueron 
calculados los rendimientos y varianzas esperados con las ecuaciones (1.1) y (1.2), 
respectivamente. La siguiente tabla resume los resultados obtenidos, se omite la 
presentación de las covarianzas entre acciones considerando el volumen de datos que 
representan. 
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Tabla 2-3:  Rendimiento y varianza promedio esperados por activo. 
Sector Activo 
Rendimiento   
esperado (i) 
Varianza esperada  
(i) 
Desviación estándar 
esperada  (i) 
Diario 
(%) 
Mensual 
(%) 
Diaria 
(%) 
Mensual 
(%) 
Diaria 
(%) 
Mensual 
(%) 
Índice de 
Mercado 
IGBC 0,084 1,537 0,024 0,507 1,563 7,118 
Exploración y 
Producción de 
Petróleo y 
Gas 
CNEC 0,009 -0,363 0,012 2,325 1,118 15,249 
ECOPETROL 0,100 1,835 0,031 0,655 1,767 8,093 
PREC 0,119 2,894 0,043 1,011 2,072 10,054 
Infraestructura 
CONCONCRET 0,037 0,165 0,023 0,166 1,501 4,076 
ODINSA 0,171 3,835 0,048 1,629 2,185 12,765 
Bancario y de 
Servicios 
Financieros 
BANCOLOMBIA 0,104 1,894 0,042 0,674 2,038 8,211 
PFBANCOLOMBIA 0,104 1,912 0,039 0,645 1,964 8,034 
BOGOTA 0,088 1,723 0,028 0,647 1,678 8,043 
PFDAVIVIENDA 0,006 0,063 0,012 0,127 1,076 3,565 
PFHELMBANK -0,010 -0,193 0,027 0,430 1,654 6,557 
OCCIDENTE 0,072 1,359 0,022 0,386 1,470 6,211 
AVAL 0,113 2,164 0,041 0,890 2,021 9,436 
PFAVAL -0,007 0,775 0,008 0,006 0,909 0,775 
Activo Libre de 
riesgo 
Rf= LGB 0,024 0,751 - - - - 
Al agrupar los activos con riesgo (acciones), en portafolios por sector económico. Se 
aplicaron las ecuaciones (2) a la (5) con los rendimientos y covarianzas obtenidos para 
cada portafolio, resolviendo mediante multiplicadores de Lagrange el problema de 
Markowitz de la ecuación (1)13. Este proceso se realizó separando las series de 
rendimientos diarias de las series mensuales, generándose seis portafolios a analizar. 
Así, se determinaron las participaciones por activo que configuraban el portafolio de 
mínima varianza posible (en adelante PMV), con cada grupo de activos y sin restricción a 
las ventas en corto14. Para el análisis presentado en esta sección, cada uno de los 
portafolios por grupo económico se visualiza como un mercado sectorial, donde los 
activos que lo componen reflejan de la forma más confiable las características del sector 
económico que representan.15 
                                               
 
13
 Ver anexo B. 
14 
Para determinar el portafolio de mínima varianza se partió del supuesto de no restringir las 
ventas en corto, al considerar que es una de las premisas para establecer la cartera tangente de 
Tobin (1958). Desde 2011 en Colombia fue creado el mecanismo de transferencia temporal de 
valores (en adelante TTV), que permite la generación de operaciones en corto. Tal mecanismo 
consiste en la consecución en calidad de préstamo, de los títulos valores de los cuales se carece 
al momento de realizar la venta en corto de una acción, a cambio del pago de un interés 
determinado a quien presta tales títulos valores. Así al ejecutarse una venta en corto, de forma 
simultánea o posterior a esta, se debe realizar una transferencia temporal de valores que genere 
una garantía ante el posible riesgo de incumplimiento por parte de la parte vendedora en la 
operación en corto. 
15
 Ver sección (1.1). 
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Entre los portafolios se incluyó uno que tuviera todos los activos analizados, con el 
propósito de encontrar evidencias atribuibles a la diversificación. Finalmente se excluyó 
de este análisis y de los análisis posteriores al sector de infraestructura, sin embargo sus 
activos fueron incluidos en el portafolio que agrupó todos los activos analizados. 
La siguiente tabla presenta las participaciones obtenidas para cada portafolio de mínima 
varianza. 
Tabla 3-3:  Participación por activo en los portafolios de mínima varianza.  
Portafolio Acción 
W (i) portafolio de 
mínima varianza 
(%) 
Diario Mensual 
Exploración y 
Producción de 
Petróleo y Gas 
CNEC 83,19 -25,60 
ECOPETROL 25,95 87,76 
PREC -9,13 37,84 
Bancario y de 
Servicios 
Financieros 
BANCOLOMBIA -0,57 -20,65 
PFBANCOLOMBIA 1,36 25,71 
BOGOTA 8,77 -3,70 
PFDAVIVIENDA 27,70 -19,47 
PFHELMBANK 8,92 4,32 
OCCIDENTE 15,74 2,78 
AVAL -9,76 -3,94 
PFAVAL 47,84 114,96 
Todos los 
activos 
CNEC 57,96 -0,81 
ECOPETROL 0,05 9,14 
PREC -13,36 -4,27 
CONCONCRET -7,73 23,15 
ODINSA 1,02 1,18 
BANCOLOMBIA -4,03 -11,10 
PFBANCOLOMBIA 9,58 2,85 
BOGOTA 3,21 0,13 
PFDAVIVIENDA -16,67 -9,55 
PFHELMBANK 4,73 -3,89 
OCCIDENTE 7,49 4,54 
AVAL 1,65 2,48 
PFAVAL 56,10 86,14 
En principio, el análisis demostró ser aplicable a las acciones y series de tiempo 
seleccionadas, llegándose en todos los casos a soluciones donde la suma de las 
participaciones individuales de los diferentes activos en un portafolio era 100%. Como 
primera evidencia interesante, en las participaciones obtenidas para cada portafolio se 
observa como el orden de importancia para asignación de recursos, a una misma acción 
en un mismo grupo de activos, puede ser diferente en los dos portafolios (diario y 
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mensual). Como era de esperarse, el algoritmo que determina el PMV tiende a favorecer 
participaciones más grandes en activos cuya varianza es más pequeña, y distribuye la 
inversión total entre todos los activos, considerando las covarianzas entre activos y sus 
rendimientos esperados (Markowitz, 1958). En este caso, como los rendimientos de 
algunas acciones presentan varianzas altas para una periodicidad y bajas para la otra, el 
algoritmo podría favorecer la participación elevada en una acción, para el portafolio 
analizado a partir de series de rendimientos de una periodicidad, que podría ser la más 
baja o inclusive negativa, para el mismo grupo de acciones, en el portafolio analizado a 
partir de las series de datos con diferente periodicidad.  
Por ejemplo para el caso de los portafolios del sector de Exploración, y Producción de 
Petróleo y Gas, la mayor participación para el portafolio analizado con series de 
rendimientos en periodicidad diaria, es para CNEC (83,2%), al tener la más baja de las 
varianzas diarias entre los tres activos del portafolio (0,012%). Sin embargo, para el 
portafolio del mismo sector analizado con series de rendimientos en periodicidad 
mensual, la participación de esta acción es negativa, y es la menor entre las 
participaciones de las tres acciones del portafolio (-25,6%), asociada a su elevada 
varianza y bajo rendimiento mensuales (2,325% y -0,363% respectivamente).  
Si se considera el nivel de riesgo de un inversionista y su horizonte de tiempo para 
mantener una inversión, esta evidencia sugiere que solo individuos con expectativas de 
inversión de corto plazo y mayor aversión al riesgo, deberían tomar sus decisiones 
optimizando sus portafolios a partir de periodicidades cortas, en las series de tiempo 
utilizadas para el análisis de sus portafolios. Por su parte, inversionistas con mayor 
tolerancia al riesgo y horizontes de inversión más largos, deberían tomar sus decisiones 
optimizando sus portafolios a partir de periodicidades mayores, en las series de tiempo 
de rendimientos utilizadas. De lo contrario podrían estructurar portafolios de inversión 
contrarios a su expectativa de riesgo y rendimiento siendo incoherentes con la conducta 
racional propuesta por Markowitz (1958).16   
Como se observa, esta evidencia se presentó en los portafolios de los tres grupos de 
activos. En estos aparecieron diferencias significativas entre las participaciones de una 
misma acción, para el mismo grupo de activos, en los portafolios analizados a partir de 
retornos con periodicidades diferentes; cuando aparecían diferencias significativas, en las 
varianzas calculadas con los datos de periodicidad diferente. 
                                               
 
16 
Si se quisieran asignar recursos a largo plazo, con el portafolio del sector de Exploración, y 
producción de Petróleo y Gas, y se estableciera un portafolio de mínima varianza, a partir de 
series de tiempo con periodicidad diaria; se asignaría una participación significativa al activo con 
la mayor varianza individual mensual (CNEC, con 83,2%), solo por su baja varianza diaria, cuando 
se pudo asignar una mayor participación a PREC. Esta ultima según el portafolio de mínima 
varianza generado con series de rendimientos mensuales, debería tener una participación de 
37,8%, pues aunque su varianza diaria es la mayor de las tres acciones del portafolio; su varianza 
mensual es inferior a la de CNEC, y su rendimiento promedio esperado es el mayor, entre las tres 
acciones de los portafolios diario y mensual, con lo que se optimizaría la relación riesgo 
rentabilidad en el largo plazo. 
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Tabla 4-3:  Rentabilidad, varianza y desviación estándar promedio esperadas por 
portafolio. 
Grupo de Activos  
Rentabilidad promedio 
por portafolio        
Varianza  promedio 
por portafolio        
Desviación Estándar  
promedio    
Diario (%) Mensual (%) Diaria (%) Mensual (%) Diaria (%) Mensual (%) 
Exploración, y Producción 
de Petróleo y Gas 
0,0226 2,7986 0,0100 0,4361 1,0022 6,6038 
Bancario y de Servicios 
Financieros 
0,0063 0,8596 0,0035 -0,0010 0,0591 - 
Todos los activos  -0,0014 0,7616 0,0020 -0,0031 0,0443 - 
La tabla 4-3 muestra los rendimientos esperados, varianzas y desviaciones estándar 
promedio obtenidas para cada portafolio.  Como se observa en los resultados, los 
rendimientos esperados más elevados, corresponden a los portafolios de acciones del 
sector de Exploración, y Producción de Petróleo y Gas, lo cual es coherente con los 
elevados rendimientos individuales de sus activos. El efecto de la diversificación en los 
portafolios que incluyen las acciones de los dos sectores, se evidencia en la disminución 
de las varianzas de los mismos.  
Para los portafolios mensuales del sector Bancario y de Servicios Financieros, y del 
portafolio con todos los activos, se presentaron varianzas negativas, para las cuales no 
estaba definida su desviación estándar. Esto constituye una falencia del modelo de 
selección de portafolio, al no ser explicativo de este comportamiento. Considerando que 
el análisis se desarrollo en un escenario coherente, con las características requeridas por 
el modelo teórico, las configuraciones de portafolios obtenidos se emplearon en los 
análisis posteriores, tratando de encontrar más evidencias que permitieran establecer 
conclusiones adicionales sobre los objetivos propuestos17. Los siguientes gráficos 
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 Tal resultado es atribuible en cierta medida a la no restricción a las ventas en corto, que 
ocasiona la aparición de una frontera eficiente definida para ciertos valores negativos de riesgo y 
rentabilidad como se observa en los gráficos 1-3 y 2-3. En la práctica, tales portafolios donde la 
varianza es negativa no se presentarían, sin embargo una configuración de portafolios con las 
participaciones de los portafolios obtenidos si es posible.  
Ya que la inclusión de una restricción a las ventas en corto sesgaría la aplicación de los modelos, 
a un escenario contrario a la realidad de los mercados, a partir de los cuales se obtuvo la 
evidencia para generar tales modelos —refiriéndose al Análisis de Media Varianza, el modelo 
CAPM, y la APT—,esta evidencia constituye una falencia del modelo de selección de portafolio; 
en la que, como mínimo este debería estar en la capacidad de calificar como portafolio de mínima 
varianza, al portafolio de mayor retorno representado en el horizonte media varianza, cuyo 
rendimiento esperado este sobre la frontera eficiente y se ubique en el corte de la frontera 
eficiente con el eje "y". Tal situación constituye una debilidad de la teoría, para su aplicación al 
mercado colombiano de acciones, por no ser explicativa para el caso de configuraciones de 
activos que generan portafolios con varianzas negativas, calculadas según los planteamientos de 
Markowitz (1958).  
Este resultado también puede observarse como una evidencia inicial de que existen elementos 
generadores de riesgo en un portafolio de inversión, adicionales a las covarianzas de los activos 
que lo componen, los cuales no son tenidos en cuenta en el modelo de Markowitz y que al 
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presentan estos casos, donde al no estar definida la desviación estándar de los 
portafolios, se graficó su rentabilidad esperada en función de su varianza. 
Gráfico 1-3: Portafolio mensual sector Bancario y de Servicios Financieros. 
 
Gráfico 2-3: Portafolio mensual incluyendo todos los activos. 
 
El anexo G presenta gráficamente los portafolios de mínima varianza con varianza 
positiva, cuya configuración de retorno y varianza se presentaron en la tabla 4-3.  
                                                                                                                                              
 
adicionarse a un modelo, mostrarían una expectativa de riesgo ajustada a la realizad de estos 
portafolios. 
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 Cartera tangente 
Al Análisis de Media Varianza se adicionaron los títulos de deuda pública de largo plazo, 
como activo libre de riesgo, de los que se tomaron las series de retornos diaria y mensual 
calculadas con las ecuaciones (28) y (29), respectivamente. Con estos y con los 
rendimientos y varianzas de las acciones de las empresas seleccionadas, determinados 
con las ecuaciones (1.1) y (1.2), fueron calculadas las participaciones en los activos que 
configurarían la cartera tangente, en los seis portafolios analizados, bajo el supuesto de 
mercado indicado en la sección (3.2.1). En este caso, la rentabilidad y varianza promedio 
esperados de la cartera tangente, fueron calculados con la ecuación (6) y las 
participaciones de los activos con y sin riesgo fueron, calculados con la ecuación (7), 
ambas correspondientes al planteamiento de Tobin (1958). 
Los resultados obtenidos son diversos, tanto para los grupos de activos en cada 
portafolio, como para los portafolios diferenciados por la periodicidad de las series de 
tiempo, con que se generaron. La tabla 5-3 presenta las participaciones que configuraban 
la cartera tangente, en cada uno de los portafolios analizados. 
Tabla 5-3:  Participación por activo en los portafolios tangentes. 
Portafolio Acción 
W (i) portafolio 
de mínima 
varianza (%) 
Diario Mensual 
Exploración y 
Producción de 
Petróleo y Gas 
CNEC 52,536 -68,317 
ECOPETROL 18,220 106,349 
PREC 33,316 61,968 
Bancario y de 
Servicios 
Financieros 
BANCOLOMBIA 0,001 - 
PFBANCOLOMBIA 0,378 - 
BOGOTA 0,049 - 
PFDAVIVIENDA -0,525 - 
PFHELMBANK -0,635 - 
OCCIDENTE 0,210 - 
AVAL 0,589 - 
PFAVAL -1,067 - 
Todos los 
activos  
CNEC 1,069 - 
ECOPETROL -0,248 - 
PREC -0,430 - 
CONCONCRET -0,241 - 
ODINSA -0,288 - 
BANCOLOMBIA -0,086 - 
PFBANCOLOMBIA 0,128 - 
BOGOTA -0,001 - 
PFDAVIVIENDA -0,107 - 
PFHELMBANK 0,242 - 
OCCIDENTE -0,138 - 
AVAL -0,042 - 
PFAVAL 1,141 - 
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Tabla 6-3:  Retorno, varianza y desviación estándar promedio esperadas (cartera 
tangente). 
Grupo de Activos  
Rentabilidad promedio 
por portafolio        
Varianza  promedio por 
portafolio        
Desviación Estándar  
promedio      
Diaria (%) Mensual (%) Diaria (%) Mensual (%) Diaria (%) Mensual (%) 
Exploración y Producción 
de Petróleo y Gas 
-5,3064 3,9931 50,5856 0,6905 71,1235 8,3098 
Bancario y de Servicios 
Financieros 
-0,1361 - 0,0321 - 1,7908 - 
Todos los activos  -0,1459 - 0,0133 - 1,1545 - 
Inicialmente, el modelo demostró no ser aplicable para el portafolio mensual 
correspondiente al sector Bancario y de Servicios Financieros, ni para el portafolio 
mensual compuesto por todos los activos analizados. Como la rentabilidad esperada 
promedio del activo libre de riesgo es igual a 0.751% mensual, y en el horizonte media 
varianza, el valor de la rentabilidad, en el punto de corte de las fronteras eficientes, 
formadas por los activos de esos dos portafolios, con el eje "y", es mayor a este valor. No 
existe una recta tangente a las fronteras eficientes, que corte el eje "y" en 0,751%. Como 
se presentó en los gráficos 1-3 y 2-3, esta situación se presenta para los dos portafolios, 
cada frontera eficiente está definida para valores negativos de varianza en el horizonte 
media varianza. Así, no existirá un punto de tangencia entre la línea del mercado de 
capitales y cada frontera eficiente, y no estará definida la cartera tangente para estos dos 
casos.  
Gráfico 3-3: Cartera tangente mensual, Sector de Exploración, y Producción de Petróleo 
y Gas. 
 
Para el caso del portafolio mensual correspondiente al sector de Exploración, y 
Producción de Petróleo y Gas, la cartera tangente se ubica en una configuración de 
activos que sugiere un incremento de la posición corta en CNEC, a cambio de un 
incremento proporcional en las posiciones largas, sobre las acciones que generan 
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mayores rendimientos esperados mensuales (ECOPETROL y PREC). Este es un 
resultado esperado del modelo, en el cual la decisión óptima de inversión corresponde a 
la selección de una configuración de activos, que genere una mayor rentabilidad para el 
portafolio global y que se ubique sobre la frontera eficiente. 
Para los portafolios diarios, aun cuando se obtuvieron configuraciones de portafolios que 
podían ser ubicados sobre las fronteras eficientes y se encontraban sobre rectas 
tangentes a tal frontera, las cuales cruzaban el eje "y" del horizonte media varianza, en el 
valor de la rentabilidad esperada para el activo libre de riesgo. Este resultado teórico no 
se sustentaba en la realidad.  
 Como en el horizonte media varianza no podía existir una recta tangente a la frontera 
eficiente, para valores positivos de rentabilidad esperada y varianza (o desviación 
estándar), que cortara el eje "y" en el valor de la rentabilidad esperada del activo libre de 
riesgo, y coincidiera con portafolios cuya rentabilidad esperada fuera superior a la del 
PMV.18 El modelo propuso una recta que encontró el punto de tangencia sobre la frontera 
eficiente, en la zona de portafolios con rentabilidad esperada inferior a la del PMV.  
Los siguientes gráficos presentan los resultados obtenidos para los portafolios diarios, en 
estos se omite la cartera tangente para el portafolio diario del sector de Exploración, y 
Producción de Petróleo y Gas. Como se muestra en la tabla 6-3, su configuración de 
rentabilidad esperada y desviación estándar hacen inviable su presentación grafica. 
Gráfico 4-3: Cartera tangente diaria, Sector Bancario y de Servicios Financieros. 
 
                                               
 
18 
En el análisis de las fronteras eficientes para los portafolios diarios, graficadas sobre el 
horizonte media varianza, se encontró que cualquier recta trazada desde el punto que 
representaba el rendimiento esperado para el activo libre de riesgo, hasta un punto sobre la 
frontera eficiente, y que se extendiera por encima de este punto conservando su pendiente, 
cruzaba la curva de la frontera eficiente y en ningún caso era tangente a esta. Lo anterior era 
consecuencia de la pendiente de la curva de la frontera eficiente, en cada punto de sí misma.   
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Gráfico 5-3: Cartera tangente diaria, incluyendo todos los activos. 
 
En resumen, al determinar la cartera tangente en escenarios de mercado con las 
características propuestas, solo uno de los casos generó una cartera tangente coherente 
con los planteamientos teóricos de Tobin (1958).  
Los gráficos 4-3 y 5-3 muestran que para los eventos en que la rentabilidad esperada del 
PMV es inferior a la rentabilidad del activo libre de riesgo, puede no estar definida la 
cartera tangente. 19 
3.2.2 Aplicación de la APT 
Esta sección presenta la metodología, y resultados obtenidos en aplicación de la APT al 
conjunto de activos indicados en la sección (3.1) y el anexo C.  Para establecer un 
modelo multifactorial que describa la rentabilidad de un portafolio de activos, es 
necesario determinar previamente las participaciones de los activos que componen el 
portafolio. Así, en esta sección se analizan los mismos seis portafolios de activos 
analizados en la sección (3.2.1), y se subdividen en tres portafolios correspondientes a 
las siguientes configuraciones de activos: 
1. Portafolio de mínima varianza.   
2. Cartera tangente. 
3. Portafolio de igual participación para todos los activos con riesgo (En adelante PIP). 
                                               
 
19
 En tales eventos, la pendiente de la curva que representa la frontera eficiente en cada punto, 
impedirá que exista una recta tangente a la frontera, que cruce el eje "y" en el valor de la 
rentabilidad libre de riesgo, y encuentre el punto de tangencia en la zona de rentabilidades 
positivas. En ese caso no estaría definida la cartera tangente de Tobin (1958). 
0,4434%
-0,0014%
0,0000%
0,0236%
1,1545%
-0,1459%
-0,20%
-0,15%
-0,10%
-0,05%
0,00%
0,05%
0,10%
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
R(p)
Desviación estándar
CML Frontera ef iciente
Portafolio mÍnima Varianza E(Rf)
Cartera tangente
Metodología y aplicación de la teoría 41 
 
 
 
Tabla 7-3:  Portafolios analizados en aplicación de la APT.  
Sector o grupo de activos  
Portafolio analizado 
Diario  Mensual 
PMV PIP PMV 
Cartera 
Tangente 
PIP 
Exploración y Producción de 
Petróleo y Gas 
X X X X X 
Bancario y de Servicios 
Financieros 
X X X - X 
Todos los activos X X X - X 
  
En este caso, la sección presenta una aplicación de la APT donde los modelos 
multifactoriales que determinan el rendimiento de los activos y la rentabilidad de los 
portafolios analizados, se definen con los factores macroeconómicos propuestos por 
Chen et als.  (1986).  
1. Los cambios en la tasa mensual de crecimiento del producto interno bruto     ). 
2. Los cambios no esperados en el nivel de precios     ). 
3. Los cambios en la inflación esperada      ). 
4. Los cambios en la prima de riesgo crediticio      ). 
5. Los cambios en el diferencial de las rentabilidades de los bonos públicos de corto y 
largo plazo      ). 
Con el propósito de determinar la efectividad, tanto de aplicar el modelo multifactorial 
para la construcción de los portafolios indicados, como de aplicar un modelo multifactorial 
para determinar la rentabilidad esperada de tales portafolios, el análisis se dividió en los 
siguientes componentes. 
1. Evaluación al Principio de No Arbitraje de la APT, con los activos agrupados en los 
portafolios seleccionados (ver Ecuación (13.1)). 
2. Evaluación a la aplicabilidad de la APT en la construcción de portafolios de inversión, 
aplicando la metodología de réplica de inversiones propuesta por Grinblatt et al. 
(1997) (ver Ecuación (13.2)). 
Los rendimientos de los activos con riesgo y del activo libre de riesgo en periodicidades 
diaria y mensual, usados para este análisis, son los mismos que se usaron en la sección 
(3.2.1). Los datos de las series de tiempo, y los valores esperados para los cinco factores 
macroeconómicos, que determinan los rendimientos de los activos con riesgo y las 
rentabilidades de los portafolios de activos, se calcularon con las ecuaciones (23) a la 
(35), indicadas en el anexo D, y se presentan en la tabla 8-3. 
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Tabla 8-3:  Variación esperada y varianza para los factores de riesgo. 
Factor 
Variación esperada Desviación estándar 
Diario 
 (%) 
Mensual 
 (%) 
Diaria 
(%) 
Mensual 
(%) 
    0,0127 0,3904 0,0010 0,0311 
    0,0121 0,0254 0,0015 0,0364 
     -4,865*10^(-7) -4,8137*10^(-4) 0,0010 0,0059 
     0,0056 0,1390 0,0012 0,0314 
     0,0169 0,2141 0,0011 0,0120 
En principio, se generaron las ecuaciones multifactoriales que definían los rendimientos 
esperados de los activos individuales y de los portafolios de activos. Para esto fue 
necesario calcular los betas factoriales entre cada activo y los cinco factores de riesgo 
con la ecuación (9). Una vez calculados los betas de los activos individuales, se 
calcularon los betas de los portafolios de activos con la ecuación (10), usando las 
participaciones por activo definidas previamente. 
Las siguientes tablas presentan las ecuaciones multifactoriales obtenidas en la forma 
                                            (ver Ecuación, (12)). En todos 
los casos se hizo     , bajo el principio de diversificación indicado en la sección (2.3). 
Como se observa, las ecuaciones multifactoriales en esta forma se construyen con un 
estimativo de la rentabilidad esperada de cada inversión, la cual se afecta por los 
factores de riesgo que definen el riesgo sistemático de la misma. 
Tabla 9-3:  Ecuaciones multifactoriales para activos, definidas con series de tiempo 
mensuales.  
Activo 
      
(%) 
β como coeficiente de cada factor de riesgo 
                       
CNEC -0,3629 20,1666 -1,6403 12,2413 4,9098 -40,2841 
ECOPETROL 1,8351 -3,9158 0,3178 -8,1992 0,9818 -26,8450 
PREC 2,8942 12,6479 -2,4940 -7,7069 0,8083 -19,2071 
CONCONCRET 0,1655 -3,5864 -0,2475 1,5999 5,0445 -19,4017 
ODINSA 3,8352 8,8812 5,2929 -4,2458 3,6377 33,8853 
BANCOLOMBIA 1,8941 -3,0426 5,5109 4,2330 5,4807 -27,6251 
PFBANCOLOMBIA 1,9121 -3,1777 5,7473 6,1930 5,8791 -28,2937 
BOGOTA 1,7234 -0,5660 4,1277 3,8245 1,9247 -17,8636 
PFDAVIVIENDA 0,0635 -2,5195 -0,8675 -1,8314 2,1008 -12,7618 
PFHELMBANK -0,1926 -2,8898 2,9157 -3,6114 2,8010 -19,5497 
OCCIDENTE 1,3593 -1,8964 4,2417 8,0306 1,5433 -15,7637 
AVAL 2,1636 -0,9920 11,8284 7,5810 4,0202 -30,2584 
PFAVAL 0,7752 0,0302 -0,0959 -1,8397 0,1293 15,3297 
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Tabla 10-3:  Ecuaciones multifactoriales para activos, definidas con series de tiempo 
diarias. 
Activo       
β como coeficiente de cada factor de riesgo 
                       
CNEC 8,9*10^(-5) 1,2187 -1,1251 1,9810 1,4629 -0,0046 
ECOPETROL 10,01*10^(-4) 3,0103 2,3044 -2,4233 0,6605 0,2369 
PREC 1,18*10^(-3) 0,4560 1,2631 2,0243 3,4621 -2,8265 
CONCONCRET 3,66*10^(-4) 2,7507 3,6195 -7,4787 6,0808 -0,1086 
ODINSA 1,7*10^(-3) 5,6146 5,0892 13,4390 9,2770 -0,0864 
BANCOLOMBIA 1,04*10^(-3) 0,7738 9,7443 -6,6895 8,4553 -2,0127 
PFBANCOLOMBIA 1,03*10^(-3) 1,2380 8,8752 -3,1612 7,9566 -1,0273 
BOGOTA 8,78*10^(-4) 0,5504 10,0220 -8,5133 5,7799 -0,2284 
PFDAVIVIENDA 6,27*10^(-5) 3,1018 -1,6621 3,8806 0,7871 4,7340 
PFHELMBANK -9,89*10^(-5) 3,3762 2,2475 0,1816 2,6254 -0,9675 
OCCIDENTE 7,19*10^(-4) 1,3345 3,7171 -1,8680 4,9630 -4,7049 
AVAL 1,13*10^(-3) 3,6224 16,0327 -9,1467 9,1321 -3,5230 
PFAVAL -7,09*10^(-5) 0,0000 12,0606 22,9520 6,5561 -12,0989 
En particular para los betas de activos cuyo rendimiento se analizó con periodicidad 
mensual, se observó como en el 20% de los betas más altos, la mayoría correspondía a 
betas calculados para acciones del sector Bancario y de Servicios Financieros. A su vez, 
los resultados sugirieron que los rendimientos mensuales de estos activos, en su 
mayoría, reaccionaban en el sentido de las variaciones mensuales en la inflación 
esperada (    ). Por su parte, en el 20% de los betas más negativos, la mayoría estos 
betas fueron los calculados respecto a las variaciones en la estructura de las tasas de 
interés (    ), lo cual sugirió una reacción generalizada de los rendimientos de estos 
activos, que era inversa a la variación mensual de tal factor. 
En el caso de los betas de activos, cuyo rendimiento se analizó con periodicidad diaria, 
se observó que en el 20% de los betas más altos la mayoría también correspondía a 
betas calculados para acciones del sector Bancario y Servicios Financieros. Pero en este 
caso, los resultados mostraron que los retornos diarios de estos activos, en su mayoría, 
reaccionaban a las variaciones diarias en la inflación no esperada (   ). Por otro lado, en 
el 20% de los betas más negativos, la mayoría de estos fueron los betas calculados 
respecto a las variaciones en la prima de riesgo (    ). Esto sugirió una reacción 
generalizada de los rendimientos diarios de los activos, inversa a ese factor.  
El orden jerárquico de los betas calculados según su valor, para todos los activos, se 
presenta en el anexo H.  
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Tabla 11-3:  Ecuaciones multifactoriales definidas para portafolios de activos. 
Sector Portafolio 
      
(%) 
β como coeficiente de cada factor de riesgo 
                       
Exploración, y 
Producción de 
Petróleo y 
Gas 
PMV 
Diario 0,0226 -0,2744 -0,4534 0,8342 -1,0721 0,3158 
Mensual 2,7986 -3,0594 -0,2448 -6,9781 1,8128 -20,5144 
PIP 
Diario 0,0759 0,7492 0,8141 0,5273 -1,8618 -0,8647 
Mensual 1,4555 -12,2434 -1,2721 -9,3825 -1,5787 -28,7787 
Cartera tangente Mensual 3,9931 1,7753 -0,0869 -5,1327 3,8975 -12,9308 
Bancario y de 
Servicios 
Financieros 
PMV 
Diario 0,0063 0,6408 5,4751 -10,0427 -4,0458 -4,9825 
Mensual 0,8596 0,2195 0,0232 -1,4136 0,2440 19,1110 
PIP 
Diario 0,0588 -0,9742 7,6297 -6,0336 -5,7819 -2,4786 
Mensual 1,2123 -1,8817 4,1760 2,8225 -2,9526 -17,0983 
Todos los 
activos. 
PMV 
Diario -0,0014 -1,8629 7,4241 -12,7939 -4,8105 -7,6755 
Mensual 0,7616 0,1350 0,0838 -1,0059 -0,3575 10,5581 
PIP 
Diario 0,0697 0,2169 5,5530 -5,2003 -5,1691 -1,7398 
Mensual 1,3897 -3,5761 2,6644 -0,6318 -2,8492 -16,0492 
 Para los betas obtenidos en los portafolios, los resultados también varían si las 
rentabilidades esperadas correspondían a diferentes periodicidades. En general para los 
betas calculados en portafolios diarios, los menores betas se generaron para los 
portafolios de mínima varianza. Esta evidencia no se produjo en los portafolios 
mensuales.  
Las siguientes tablas resumen la evidencia de los portafolios cuya rentabilidad variaba a 
favor o en contra de la variación en los factores de riesgo y en mayor o menor valor, 
según los resultados de los betas calculados. El orden jerárquico de los betas calculados 
según su valor, para todos los portafolios de activos, se presenta en el anexo H. 
Tabla 12-3:  Relación entre las rentabilidades esperadas de los portafolios y los 
factores de riesgo, según los betas calculados.  
P
o
rt
a
fo
li
o
 
Factor 
de 
riesgo 
Portafolio o sectores económicos cuya 
rentabilidad reacciona en el mismo 
sentido a las variaciones mensuales del 
factor, y en mayor valor. 
Portafolio o sectores económicos cuya 
rentabilidad reacciona en sentido 
contrario a las variaciones mensuales del 
factor y en menor valor. 
D
ia
ri
o
s
 
    Bancario y de Servicios Financieros Exploración, y Producción de Petróleo y Gas 
    
Bancario y de Servicios Financieros y 
portafolio con todos los activos 
Exploración, y Producción de Petróleo y Gas 
     
Bancario y de Servicios Financieros y 
portafolio con todos los activos 
Exploración, y Producción de Petróleo y Gas 
     Exploración, y Producción de Petróleo y Gas 
Bancario y de Servicios Financieros y 
portafolio con todos los activos 
     
Bancario y de Servicios Financieros y 
portafolio con todos los activos 
Exploración, y Producción de Petróleo y Gas 
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Tabla 12-3:  (Continuación).  
P
o
rt
a
fo
li
o
 
Factor 
de 
riesgo 
Portafolio o sectores económicos cuya 
rentabilidad reacciona en el mismo 
sentido a las variaciones mensuales del 
factor, y en mayor valor. 
Portafolio o sectores económicos cuya 
rentabilidad reacciona en sentido 
contrario a las variaciones mensuales del 
factor y en menor valor. 
M
e
n
s
u
a
le
s
 
    Exploración, y Producción de Petróleo y Gas 
Bancario y de Servicios Financieros,  y 
portafolio con todos los activos 
    
Bancario y de Servicios Financieros,  y 
portafolio con todos los activos 
Exploración, y Producción de Petróleo y Gas 
     Exploración, y Producción de Petróleo y Gas 
Bancario y de Servicios Financieros,  y 
portafolio con todos los activos 
     Exploración, y Producción de Petróleo y Gas 
Bancario y de Servicios Financieros,  y 
portafolio con todos los activos 
     Exploración, y Producción de Petróleo y Gas 
Bancario y de Servicios Financieros,  y 
portafolio con todos los activos 
Finalmente, para cada activo y cada portafolio analizado se determinó la ecuación APT 
que definía el rendimiento esperado de su portafolio de réplica. Las siguiente tablas 
presentan las primas de riesgo calculadas y los rendimientos obtenidos al resolver cada 
ecuación en la forma                                     (ver Ecuación, (13.1)). 
Como se observa, en estas ecuaciones se han calculado previamente las primas de 
riesgo para cada factor de riesgo y se asume que estas son únicas. Tales ecuaciones 
permiten estimar la rentabilidad esperada de las inversiones a replicar. 20 
Tabla 13-3:  Primas de riesgo factorial. 
Periodicidad 
Prima de riesgo por factor de riesgo  
                       
   (%)    (%)    (%)    (%)    (%) 
Diaria -0,3607 -0,6121 -0,5370 -0,7256 -0,7516 
Mensual -0,0109 -0,0180 -0,0067 -0,0115 -0,0236 
Como se observa en la tabla 13-3, al establecer a priori que las primas de riesgo 
factoriales son únicas, debido a que estas se generan a partir de las series de tiempo de 
los factores de riesgo analizados, todas las primas de riesgo presentaron valores 
negativos.  
La tabla 14-3 presenta los rendimientos esperados de los activos analizados, calculados 
con las primas de riesgo de la tabla 13-3. Al usar las primas de riesgo obtenidas para 
calcular la rentabilidad esperada de un activo bajo el modelo APT, teóricamente, se 
asume una inversión en el activo libre de riesgo de mercado. Así, el rendimiento 
calculado del activo es en realidad el rendimiento esperado de un portafolio de dos 
                                               
 
20
 Debe recordarse que la ecuación de la APT para cada inversión estima la rentabilidad esperada 
de una inversión, a partir de la rentabilidad esperada de su portafolio de réplica (ver Ecuación 
(13.1)). Teóricamente, tanto la inversión a replicar como la inversión replicada están afectadas en 
las misma proporción por los factores de riesgo sistemático que las definen. 
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activos, donde uno de estos es el activo libre de riesgo y el otro es el activo con riesgo 
(Grinblatt et al., 1997, pp. 198). La tabla 15-3 presenta las rentabilidades esperadas de 
los portafolios de activos, calculados con las mismas primas de riesgo. 
Tabla 14-3:  Rendimiento de activos estimado con la ecuación APT. 
Activo 
Periodicidad 
Diaria Mensual 
   (%)    (%) 
CNEC 0,0608 49,4406 
ECOPETROL 0,0325 25,8350 
PREC 0,0889 25,9996 
CONCONCRET 0,0510 19,5791 
ODINSA 0,0694 -26,2391 
BANCOLOMBIA 0,0462 20,9413 
PFBANCOLOMBIA 0,0142 20,5845 
BOGOTA 0,0219 11,1973 
PFDAVIVIENDA 0,1092 14,2899 
PFHELMBANK 0,0719 18,6734 
OCCIDENTE 0,1520 7,4938 
AVAL 0,0240 15,4564 
PFAVAL 0,3217 -9,8283 
Tabla 15-3:  Rentabilidad de portafolios estimada con la ecuación APT. 
Sector Portafolio    (%) 
Exploración, 
y Producción 
de Petróleo 
y Gas 
PMV 
Diario 0,04 
Mensual 37,93 
PIP 
Diario -0,03 
Mensual 6,02 
Cartera 
tangente 
Mensual 29,25 
Bancario y 
de Servicios 
Financieros 
PMV 
Diario -0,02 
Mensual 5,96 
PIP 
Diario 0,09 
Mensual 22,05 
Todos los 
activos. 
PMV 
Diario 0,16 
Mensual 6,30 
PIP 
Diario 0,01 
Mensual 32,05 
En general, los resultados mostraron que las inversiones con betas más altos generaron 
rentabilidades esperadas más elevadas. 
Metodología y aplicación de la teoría 47 
 
 
 
Se encontró además que los rendimientos esperados mensuales son demasiado 
elevados. Al compararlos con los rendimientos esperados diarios. Se podría pensar que 
los rendimientos mensuales, deberían presentar valores cercanos a la simple 
multiplicación de los rendimientos diarios por el número de días promedio en un mes. Sin 
embargo, los valores elevados para los rendimientos mensuales, se obtienen como 
consecuencia de los valores elevados que presentan los betas de los activos y portafolios 
de esta periodicidad.  
Como se puede ver en la tabla 2-3, las rentabilidades mensuales presentaron 
desviaciones estándar elevadas, lo que sugirió variaciones significativas de los precios 
durante ciertos meses. Aun cuando tales variaciones, negativas o positivas, debieron 
estar compensadas por variaciones de signo contrario en otros periodos, para que los 
rendimientos mensuales en promedio presentaran los valores mostrados en la tabla 2-3, 
el modelo APT demuestra que asignó importancia a la posible exposición a esas 
variaciones elevadas en los precios, con los betas, los cuales representan la relación 
entre el movimiento de cada factor de riesgo y el movimiento del rendimiento esperado 
de cada inversión21.  
Al tenerse betas elevados se incremento el rendimiento esperado de las inversiones. 
Esto fue lógico, por tanto se tendría exposición a variaciones importantes en los precios, 
mientras se mantuviera la inversión y esto debería incrementar la expectativa de 
rendimiento de un inversionista, en ese periodo de tiempo. Sin embargo, los rendimientos 
esperados mensuales, de activos y portafolios, calculados con el modelo multifactorial, 
son significativamente más elevados que los rendimientos mensuales promedio de las 
inversiones en la realidad, como se observa en las tablas 2-3, 14-3 y 15-3.  
Para los rendimientos en activos, calculados con el modelo multifactorial, estos en parte 
son elevados por el efecto del riesgo idiosincrático o riego de empresa     )
22. En los 
portafolios de activos el riego idiosincrático se eliminó con la diversificación y como se 
observa en la tabla 15-3, sus rendimientos mensuales son más reducidos. Aun así, como 
se muestra en la misma tabla, existieron cuatro portafolios para los que el rendimiento 
esperado mensual es elevado, en comparación al de los tres portafolios restantes. Aun 
cuando estos portafolios tienen configuraciones de activos que pueden hacerlos más 
arriesgados y en consecuencia de mayor rendimiento esperado, esta situación no sería 
atribuible al riesgo idiosincrático y sugeriría que en el horizonte de tiempo mensual, los 
cinco factores de riesgo sistemático no son suficientes para establecer el rendimiento 
esperado de las inversiones. De ser así, en el horizonte de tiempo mensual, los 
inversionistas podrían no estar valorando sus inversiones solo de acuerdo a la variación 
de los cinco factores de riesgo del modelo multifactorial, de lo contrario esperarían 
rendimientos elevados. Este análisis se amplía en la sección (3.2.3) donde los 
                                               
 
21
 Si se observan los rendimientos promedio mensuales, calculados con las series de datos en la 
tabla 2-3, se encuentra que el rendimiento máximo no supera el 4% y el menor no es inferior a 
1%. 
22
 Al aplicar la APT, a la construcción de los portafolios, se asumió que en las ecuaciones 
multifactoriales no existía riesgo idiosincrático, como sugieren los fundamentos de la teoría (tablas 
9-3 y 10-3). Sin embargo, al usar la APT para calcular la rentabilidad esperada de solo activo, este 
riesgo no se elimina con la diversificación y es un elemento que, al no valorarse, incrementa los 
rendimientos mensuales de los activos, calculados con el modelo multifactorial. 
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rendimientos esperados, calculados con el modelo multifactorial, se comparan con los 
calculados al aplicar modelo CAPM. 
 Evaluación del Principio de No Arbitraje 
Fue necesario evaluar el Principio Teórico de No Arbitraje de la APT, para establecer si el 
modelo de cinco factores definido se sustentaba, total o parcialmente, en la realidad del 
mercado colombiano de acciones, bajo las circunstancias propuestas en este trabajo.  
Como se vio en la sección anterior, un modelo multifactorial, definido bajo la APT, 
establece a priori que las primas de riesgo para los factores de riesgo del modelo son 
únicas y así, genera una estimación de los rendimientos esperados para las inversiones 
definidas con el modelo. Sin embargo, en tanto no exista evidencia empírica que lo 
sustente, tal supuesto puede no ser cierto sobre los activos analizados (Grinblatt et al., 
1997). 
En caso que el Principio Teórico de No Arbitraje no se cumpliera, existirían oportunidades 
de arbitraje entre un activo o portafolio de activos, y su portafolio de réplica. En tal caso, 
el modelo definido bajo la APT tendría un sustento parcial en las condiciones de mercado 
propuestas.  
Según Grinblatt et al., (1997), el propósito de evaluar el Principio de No Arbitraje se 
consigue estableciendo, si las rentabilidades de un conjunto de activos o títulos, pueden 
ser generadas a partir de un único conjunto de primas de riesgo, en la ecuación de la 
APT (ver Ecuación, (13.1)). Para esto puede desarrollarse el siguiente proceso: 
1. Formar un conjunto de     activos con riesgo y un activo libre de riesgo, para los 
cuales se define su rentabilidad esperada a partir de k factores de riesgo. Se supone 
que no se conocen las primas sobre los factores de riesgo. Por otro lado, se deben 
conocer los rendimientos esperados de los activos a valorar y la metodología, aparte 
de establecer si existe un único conjunto de primas de riesgo, determina si el 
conjunto de activos analizados está siendo valorado correctamente por el mercado, 
respecto a su portafolio de réplica. 
2. Calcular las k primas de riesgo, que en este caso son incógnitas en un sistema de 
ecuaciones, excluyendo del proceso alguno de los títulos arriesgados. 
3. Repetir el paso anterior     veces, excluyendo en cada ocasión un titulo con riesgo 
diferente. Al terminar este paso se tendrán        primas de riesgo, donde las 
primas correspondientes al factor de riesgo i-ésimo, obtenidas en cada repetición, 
deberían ser iguales.  
Al aplicar este proceso se seleccionaron, como conjuntos de activos, los 13 portafolios de 
activos con riesgo de la tabla 7-3. En estos se incluyeron como activo libre de riesgo, los 
títulos de deuda pública de largo plazo descritos en el Anexo C, para los que se 
calcularon sus retornos esperados con las ecuaciones (28) y (29). Si se tiene en cuenta, 
que para este proceso es irrelevante e innecesaria la participación de cada activo, en el 
conjunto de activos seleccionado, el número de conjuntos de activos analizados se 
redujo a seis. 
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Tabla 16-3:  Portafolios analizados Principio de No Arbitraje. 
Sector o grupo de activos 
Portafolio analizado 
Diario 
(%) 
Mensual 
(%) 
Exploración y Producción de 
Petróleo y Gas 
X X 
Bancario y de Servicios 
Financieros 
X X 
Todos los activos. X X 
 Dado que los 13 portafolios de activos, definidos por el modelo de cinco factores 
macroeconómicos, no tenían seis factores       como sugiere el proceso indicado 
arriba. Para los portafolios que tenían menos de esta cantidad de activos con riesgo, se 
adicionaron los activos más líquidos encontrados en el portafolio que agrupaba todos los 
activos con riesgo analizados, teniendo en cuenta siempre, que se conservara la 
periodicidad de las series de tiempo con la que se analizaron los activos del portafolio. 
Para los portafolios cuyo número de activos excedía el número requerido, se excluyeron 
los activos menos líquidos.  
Las primas de riesgo fueron calculadas estableciendo seis sistemas de ecuaciones con 
cinco incógnitas para cada conjunto de activos, iguales a las primas de riesgo factoriales 
para cada factor de riesgo. La representación matricial de cada sistema de ecuaciones, 
donde cada fila en el sistema corresponde a la ecuación (13.1), para el activo i-ésimo del 
grupo de activos, así como su solución para las primas de riesgo, se generalizan con la 
siguiente ecuación.  
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 (36) 
  Donde:  
ji,
 Beta del activo i-ésimo con el factor de riesgo j-
ésimo.  
j  Prima de riesgo respecto al factor de riesgo j-ésimo. 
iR
  Rendimiento esperado del activo i-ésimo. 
rf   Rendimiento esperado del activo libre de riesgo. 
En total se generaron 36 sistemas de ecuaciones para los seis conjuntos de activos 
analizados. La siguiente tabla presenta los activos agrupados en cada conjunto, a cada 
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uno se le asignó un subíndice correspondiente a su orden en el sistema de ecuaciones 
del conjunto. Los activos en cada conjunto, donde los rendimientos se analizaron con 
periodicidades diferentes (mensual o diaria), son los mismos.  
Tabla 17-3:  Activos analizados por conjunto al evaluar el Principio de No Arbitraje. 
Portafolio Subíndice (i) Activo 
Exploración y 
Producción de 
Petróleo y Gas 
1 CNEC 
2 ECOPETROL 
3 PREC 
4 BANCOLOMBIA 
5 PFBANCOLOMBIA 
6 AVAL 
Bancario y de 
Servicios 
Financieros 
1 BANCOLOMBIA 
2 PFBANCOLOMBIA 
3 BOGOTA 
4 PFDAVIVIENDA 
5 AVAL 
6 PFHELMBANK 
Todos los 
activos. 
1 ECOPETROL 
2 PREC 
3 BANCOLOMBIA 
4 PFBANCOLOMBIA 
5 AVAL 
6 BOGOTA 
En la siguiente tabla se presentan las primas de riesgo obtenidas al resolver los sistemas 
de ecuaciones para los conjuntos de activos. Si se tiene en cuenta que al resolver cada 
sistema de ecuaciones, se excluía un activo del conjunto total de activos, las soluciones 
se identifican de acuerdo al activo excluido en cada caso. 
Tabla 18-3:  Primas de riesgo obtenidas en evaluación del Principio de No Arbitraje. 
Portafolio Activo excluido     (%)    (%)    (%)    (%)    (%) 
M
e
n
s
u
a
l 
Exploración, y 
Producción de 
Petróleo y Gas 
CNEC -0,16565 0,094224 -0,01297 0,020497 -0,01039 
ECOPETROL 1,116394 -1,63209 0,517402 2,762192 -0,95865 
PREC 0,20389 -0,05303 0,003128 -0,00948 -0,07205 
BANCOLOMBIA -0,38568 -0,55471 0,92081 1,485836 -0,21759 
PFBANCOLOMBIA -1,11398 1,084044 2,14315 1,143058 1,412496 
AVAL -1,46265 3,22965 0,144216 2,634118 0,263499 
Promedio (%) -0,30128 0,361349 0,619289 1,33937 0,069552 
Desviación estándar  0,927336 1,661654 0,828077 1,209927 0,775526 
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Tabla 18-3:  (Continuación). 
Portafolio Activo excluido     (%)    (%)    (%)    (%)    (%) 
M
e
n
s
u
a
l 
Bancario y de 
Servicios 
Financieros 
BANCOLOMBIA 1,181518 -0,16525 0,016153 -0,77136 -0,04349 
PFBANCOLOMBIA 1,310712 -0,18366 -0,00412 -0,92358 -0,03977 
BOGOTA 1,92028 -0,3182 -0,08557 -1,12918 -0,10544 
PFDAVIVIENDA 1,829352 -0,21144 -0,11707 -1,28693 -0,04766 
AVAL 1,882444 -0,29747 -0,1132 -1,30551 -0,06639 
PFHELMBANK 1,575552 -0,18625 -0,09848 -1,08854 -0,05119 
Promedio (%) 1,616643 -0,22704 -0,06705 -1,08418 -0,05899 
Desviación estándar  0,313913 0,064616 0,058042 0,207743 0,024541 
Todos los activos 
ECOPETROL -0,07934 -0,022 0,022732 0,205075 -0,07423 
PREC 0,194123 -0,04914 0,002703 -0,00869 -0,07042 
BANCOLOMBIA -0,21122 -0,04018 0,180421 0,323982 -0,0533 
PFBANCOLOMBIA -0,18757 -0,04924 0,15079 0,222256 -0,05153 
AVAL -0,28275 0,377305 0,001217 0,256467 0,014337 
BOGOTA -0,16565 0,094224 -0,01297 0,020497 -0,01039 
Promedio (%) -0,12207 0,05183 0,057481 0,169931 -0,04092 
Desviación estándar  0,16838 0,168556 0,085039 0,133738 0,035302 
D
ia
ri
o
 
Exploración, y 
Producción de 
Petróleo y Gas 
CNEC 0,024631 0,013197 0,010606 -0,00159 -0,01416 
ECOPETROL 0,021413 0,011295 0,009958 -0,00293 -0,01435 
PREC 0,032759 0,013998 0,019081 -0,00202 -0,03975 
BANCOLOMBIA 0,023183 -0,0009 -0,00224 -0,01153 -0,01772 
PFBANCOLOMBIA 0,02495 0,01649 0,015116 -0,00291 -0,00779 
AVAL 0,025418 0,009775 0,009662 -0,0055 -0,01144 
Promedio (%) 0,025392 0,010642 0,010363 -0,00441 -0,01754 
Desviación estándar  0,003893 0,006107 0,007186 0,003741 0,011375 
Bancario y de 
Servicios 
Financieros 
BANCOLOMBIA 0,024211 0,064724 0,036071 0,046415 -0,01866 
PFBANCOLOMBIA 0,018281 0,007312 1,03*10ˆ(-5)  0,000325 -0,01303 
BOGOTA 0,021917 0,028209 0,011905 0,015216 -0,01535 
PFDAVIVIENDA 0,021148 0,012716 0,007209 -0,00153 -0,00409 
AVAL 0,024052 0,024921 0,013102 0,011282 -0,01954 
PFHELMBANK -0,03309 -0,01551 -0,01026 -0,02044 0,01758 
Promedio (%) 0,012754 0,020396 0,009673 0,008545 -0,00885 
Desviación estándar  0,022563 0,026705 0,015559 0,022339 0,014082 
Todos los activos 
ECOPETROL 0,043503 0,02435 0,014409 0,006257 -0,01302 
PREC 0,021473 0,012886 0,007314 -0,00142 -0,00422 
BANCOLOMBIA 0,023381 0,001026 -0,00048 -0,01017 -0,01723 
PFBANCOLOMBIA 0,03713 0,142259 0,187308 -0,05316 0,235253 
AVAL 0,07655 0,094893 0,08052 0,080292 0,064231 
BOGOTA 0,024631 0,013197 0,010606 -0,00159 -0,01416 
Promedio 0,037778 0,048102 0,049946 0,003368 0,04181 
Desviación estándar 0,020892 0,057086 0,073449 0,043249 0,099666 
Promedio general (%) 0,211537 0,044212 0,113284 0,072103 -0,00249 
Desviación estándar general  0,749414 0,655613 0,393231 0,852553 0,299537 
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En general, para los seis conjuntos analizados se demostró que las primas de riesgo no 
eran únicas. Por lo tanto, en las condiciones de mercado planteadas y bajo el modelo 
multifactorial establecido, existían condiciones de arbitraje sobre las rentabilidades de los 
activos, con lo que no se cumplía el Principio Teórico de No Arbitraje de la APT. 
Los resultados indicaron que el modelo APT podría tener un sustento parcial en el 
mercado. Por otro lado, la evidencia sugiere que existen oportunidades de inversión 
(arbitraje), entre los activos analizados y sus portafolios de réplica.  
En los resultados se observa que la rentabilidad esperada, de los activos analizados, 
tendrá una diferencia respecto a la rentabilidad media esperada, de su portafolio de 
réplica, valorado con el modelo multifactorial APT. En tal medida, si se considera que el 
portafolio de replica reproduce de forma exacta el riesgo sistemático del activo replicado, 
existe una oportunidad de inversión tomando una posición larga, o comprando la 
inversión que presente la mayor rentabilidad esperada, entre el activo replicado y su 
portafolio de réplica, y una posición corta o vendiendo al descubierto la otra inversión, sin 
estar expuesto a ningún factor de riesgo sistemático. 
Al comparar los resultados obtenidos se encontró que las primas de riesgo, en los grupos 
de activos con rendimientos en periodicidad diaria, tenían menor desviación respecto a la 
media que aquellos analizados con rendimientos en periodicidad mensual. Esto indica 
que la volatilidad de los precios es mayor en los rendimientos mensuales, y que los 
precios de los activos y portafolios, tendrían comportamientos estacionales al interior de 
cada mes, presentando grandes fluctuaciones con los cambios de mes. Si se considera 
que la mayoría de las variables macroeconómicas, que representan los factores de 
riesgo sistemático del modelo multifactorial, se calculan y reportan mensualmente, este 
efecto evidenciaría la dependencia de los inversionistas a conocer el comportamiento de 
los factores de riesgo para valorar sus inversiones. 
En el caso de los grupos analizados con rendimientos en periodicidad mensual, el 
conjunto con menor desviación respecto a la media fue el correspondiente a activos del 
sector Bancario y de Servicios Financieros. En este mismo caso, los resultados con 
mayor desviación fueron para el conjunto de Exploración, y Producción de Petróleo y 
Gas. Esto implica que los cambios en los factores de riesgo afectarían en proporciones 
similares a los activos del primer sector, y en proporciones distintas a los activos del 
segundo sector, sugiriendo que en la realidad el comportamiento de los precios, de los 
activos en el primer sector, podría ser más predecible a partir del comportamiento de los 
factores de riesgo. 
En los grupos de activos con rendimientos analizados en periodicidad diaria, los 
resultados de mayor desviación fueron los del conjunto con Todos los activos, y los 
resultados con menor desviación respecto a la media fueron para el conjunto de 
Exploración, y Producción de Petróleo y Gas. 
Sin embargo, si se observan sus cantidades en la tabla 18-3, la dispersión general de las 
primas de riesgo obtenidas para cada factor de riesgo fue elevada 
Finalmente, para establecer la rentabilidad esperada al ejecutarse un arbitraje entre el 
activo replicado y su portafolio de réplica, con los grupos de activos analizados, fueron 
comparados los rendimientos esperados entre los activos replicados y su portafolio de 
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réplica. Este último se calculó a partir del modelo multifactorial, con las primas de riesgo 
calculadas y presentadas en la tabla 18-3. El rendimiento esperado para el activo libre de 
riesgo fue el presentado previamente en la tabla 2-3. 
Como se indicó previamente, al establecer las k primas de riesgo en cada grupo de 
activos siempre se excluía un activo de los sistemas de ecuaciones definidos. Así, para 
cada grupo de activos, se definieron     sistemas ecuaciones donde siempre se 
excluía un activo diferente al resolverlos. La rentabilidad esperada en el portafolio de 
réplica de cada activo correspondía a la calculada mediante la ecuación (13.1), con las 
primas de riesgo establecidas, excluyendo el activo al que ahora se le calculaba la 
rentabilidad esperada de su portafolio de réplica. Los activos que integraban el portafolio 
de réplica de cada activo, eran los no excluidos en el cálculo de las primas de riesgo. 
La siguiente tabla presenta los rendimientos esperados de cada activo y las 
rentabilidades esperadas de su portafolio de réplica, definido por el modelo multifactorial. 
La última columna de la tabla muestra la rentabilidad esperada en caso de realizarse un 
arbitraje entre un activo y su portafolio de réplica. 
Tabla 19-3: Rentabilidades de arbitrajes entre activos y su portafolio de réplica. 
Portafolio Activo Replicado  
    (APT)        Diferencia 
(%) (%) (%) 
M
e
n
s
u
a
l 
Exploración y 
Producción 
de Petróleo y 
Gas 
CNEC 4,41 -0,36 4,78 
ECOPETROL 20,07 1,84 18,23 
PREC -0,33 2,89 3,22 
BANCOLOMBIA 0,63 1,89 1,26 
PFBANCOLOMBIA 3,63 1,91 1,71 
AVAL 22,93 2,16 20,77 
Bancario y de 
Servicios 
Financieros 
BANCOLOMBIA 1,74 1,89 0,15 
PFBANCOLOMBIA 2,06 1,91 0,15 
BOGOTA 2,08 1,72 0,36 
PFDAVIVIENDA -0,15 0,06 0,21 
AVAL 1,76 2,16 0,40 
PFHELMBANK 0,06 -0,19 0,25 
Todos los 
activos. 
ECOPETROL 3,06 1,84 1,23 
PREC -0,24 2,89 3,14 
BANCOLOMBIA 1,63 1,89 0,26 
PFBANCOLOMBIA 2,15 1,91 0,24 
AVAL 4,04 2,16 1,88 
BOGOTA 1,33 1,72 0,39 
D
ia
ri
o
 Exploración y 
Producción 
de Petróleo y 
Gas 
CNEC 0,00 0,01 0,01 
ECOPETROL 0,09 0,10 0,01 
PREC 0,21 0,12 0,10 
BANCOLOMBIA 0,15 0,10 0,04 
PFBANCOLOMBIA 0,12 0,10 0,02 
AVAL 0,09 0,11 0,02 
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Tabla 19-3: (Continuación). 
Portafolio Activo Replicado  
    (APT)        Diferencia 
(%) (%) (%) 
D
ia
ri
o
 
Bancario y de 
Servicios 
Financieros 
BANCOLOMBIA 0,04 0,10 0,06 
PFBANCOLOMBIA 0,08 0,10 0,03 
BOGOTA 0,11 0,09 0,02 
PFDAVIVIENDA 0,08 0,01 0,07 
AVAL 0,18 0,11 0,07 
PFHELMBANK 0,14 -0,01 0,15 
Todos los 
activos. 
ECOPETROL 0,17 0,10 0,07 
PREC 0,08 0,12 0,04 
BANCOLOMBIA 0,14 0,10 0,04 
PFBANCOLOMBIA 0,83 0,10 0,73 
AVAL 0,23 0,11 0,11 
BOGOTA 0,06 0,09 0,02 
Al considerar que, teóricamente, la rentabilidad esperada de un portafolio de replica está 
definida por los mismos componentes de riesgo sistemático, que el rendimiento esperado 
de cada activo; las diferencias en estos pueden ser atribuidas al riesgo idiosincrático o 
riesgo de empresa, especialmente, en los casos que la rentabilidad esperada del 
portafolio de replica es mayor al rendimiento del activo replicado (ver Ecuaciones (11.1) y 
(12)). En caso de realizarse un arbitraje, se debe recordar que si los resultados sugieren 
tomar una posición larga en el activo replicado y una posición corta en su portafolio de 
réplica, habrá exposición al riesgo idiosincrático del activo individual. Situación que no se 
presenta al tomar una posición larga en el portafolio de réplica del activo, ya que el riesgo 
idiosincrático se elimina con la diversificación (Grinblatt et al., 1997).  
 Evaluación a la aplicabilidad de la APT en la construcción de 
portafolios de inversión  
Para evaluar la efectividad de aplicar el modelo de factores macroeconómicos, en la 
construcción de portafolios sectorizados de acciones colombianas, se calcularon los 
portafolios de réplica, para los portafolios de activos de la tabla 7-3. Tal propósito se 
consiguió aplicando la metodología de réplica de inversiones, a partir de portafolios 
factoriales puros de Grinblatt et al., (1997) (Anexo B). 
Si se tiene en cuenta que para los portafolios PMV, PIP y para la Cartera Tangente, aun 
cuando se encontraran en un mismo sector económico, su rentabilidad esperada estaba 
definida por una ecuación multifactorial diferente —como se muestra en la tabla 11-3 —, 
la metodología de réplica de portafolios tuvo que aplicarse por separado a cada uno de 
estos portafolios. Sin embargo, al generar los portafolios de replica puros para los 
portafolios de un mismo sector económico, incluido el grupo denominado todos los 
activos, se utilizó el mismo conjunto de activos, uno más que el número de factores de 
riesgo en el modelo multifactorial como indica Grinblatt et al., (1997). 
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Tales conjuntos de activos fueron los mismos presentados en la tabla 17-3. De esta 
forma, se aplicó la metodología resumida en la ecuación (13.2) a cada uno de los 13 
portafolios de activos de la tabla 7-3, tantas veces como factores de riesgo tuviera el 
modelo multifactorial. Se obtuvieron cinco portafolios factoriales puros para cada 
portafolio de activos a replicar. 
La siguiente es la representación matricial, para la metodología de la ecuación (13.2), y 
su solución para las participaciones de los      activos en el portafolio factorial puro, del 
factor de riesgo j-ésimo23. 
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 (37) 
  Donde:  
ji,
 Beta del activo i-ésimo con el factor de riesgo j-
ésimo.  
Wi  Participación del activo i-ésimo en el portafolio de 
réplica. 
1,1 j  Resultado del beta para el portafolio factorial puro 
respecto al factor de riesgo j-ésimo. La posición del 
valor "uno", en el vector, cambiara conforme cambie 
el factor de riesgo al cual se le esté calculando el 
portafolio factorial de réplica. 
Al obtenerse las participaciones de activos en cada portafolio factorial puro, se calcularon 
las rentabilidades esperadas para cada portafolio factorial, como el promedio ponderado, 
según su participación en el portafolio factorial, de los rendimientos esperados por activo 
presentados en la tabla 2-3. Las siguientes tablas presentan las rentabilidades esperadas 
de los portafolios factoriales puros (pfp) y las participaciones por activo en los mismos24. 
                                               
 
23
 Al aplicarse a todos los portafolios de activos, la metodología se aplicó 65 veces. 
24 
Debe recordarse que esta rentabilidad corresponde al primer término de la ecuación 
multifactorial, antes de adicionar el efecto de los factores de riesgo, y no debe confundirse con la 
rentabilidad esperada, definida por el modelo multifactorial, cuando a priori se consideran como 
únicas las primas de riesgo factoriales del modelo.  
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Tabla 20-3:  Rendimiento esperado por activo en portafolios de factores puros.  
Sector Portafolio 
 
           
Rendimientos esperados en portafolios factoriales puros 
(%) 
                                                  
Exploración, 
y 
Producción 
de Petróleo 
y Gas 
PMV 
Diario 0,0138 0,0519 0,0413 0,0389 0,0275 0,0154 
Mensual -141,5936 5,5204 5,6056 5,6411 5,7101 5,6955 
PIP 
Diario 0,0672 0,0519 0,0413 0,0389 0,0275 0,0154 
Mensual -259,8212 5,5204 5,6056 5,6411 5,7101 5,6955 
Cartera 
tangente 
Mensual -60,9105 5,5204 5,6056 5,6411 5,7101 5,6955 
Bancario y 
de Servicios 
Financieros 
PMV 
Diario 1,3899 0,0519 0,0413 0,0389 0,0275 0,0154 
Mensual 63,1535 6,0400 3,9870 3,6533 1,5875 4,1557 
PIP 
Diario 0,9308 -0,0910 -0,0828 -0,0860 -0,1057 -0,0562 
Mensual -48,1786 6,0400 3,9870 3,6533 1,5875 4,1557 
Todos los 
activos. 
PMV 
Diario -1,1436 0,0901 0,0880 0,0878 0,0845 0,0768 
Mensual 9,2427 1,4957 1,7233 1,6425 1,6825 1,6546 
PIP 
Diario -0,3452 0,0901 0,0880 0,0878 0,0845 0,0768 
Mensual -17,0386 1,4957 1,7233 1,6425 1,6825 1,6546 
Si se considera que cada portafolio factorial puro tiene un beta de uno, con alguno de los 
factores de riesgo del portafolio a replicar, y de cero con los demás factores de riesgo de 
tal portafolio, las participaciones de los portafolios factoriales puros, en el portafolio de 
réplica global, son iguales a los betas del portafolio replicado y se presentan en la 
siguiente tabla.  
Tabla 21-3:  Participación de portafolios factoriales, en el portafolio de replica global. 
Sector Portafolio 
Participación,  portafolios factoriales puros 
                                             
Exploración, 
y Producción 
de Petróleo 
y Gas 
PMV 
Diario -0,2744 -0,4534 0,8342 -1,0721 0,3158 
Mensual -3,0594 -0,2448 -6,9781 1,8128 -20,5144 
PIP 
Diario 0,7492 0,8141 0,5273 -1,8618 -0,8647 
Mensual -12,2434 -1,2721 -9,3825 -1,5787 -28,7787 
Cartera 
tangente 
Mensual 1,7753 -0,0869 -5,1327 3,8975 -12,9308 
Bancario y 
de Servicios 
Financieros 
PMV 
Diario 0,6408 5,4751 -10,0427 -4,0458 -4,9825 
Mensual 0,2195 0,0232 -1,4136 0,2440 19,1110 
PIP 
Diario -0,9742 7,6297 -6,0336 -5,7819 -2,4786 
Mensual -1,8817 4,1760 2,8225 -2,9526 -17,0983 
Todos los 
activos. 
PMV 
Diario -1,8629 7,4241 -12,7939 -4,8105 -7,6755 
Mensual 0,1350 0,0838 -1,0059 -0,3575 10,5581 
PIP 
Diario 0,2169 5,5530 -5,2003 -5,1691 -1,7398 
Mensual -3,5761 2,6644 -0,6318 -2,8492 -16,0492 
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Tabla 22-3:  Participación por activo en portafolios de factores puros.  
Sector 
 
Portafolio 
Participación por activo en portafolios de replica W(i) 
  Activo CNEC ECOPETROL PREC BANCOLOMBIA PFBANCOLOMBIA AVAL    
Exploración, 
y 
Producción 
de Petróleo 
y Gas 
PMV 
Diario -0,46 -0,49 -1,39*10^(-4) 0,21 0,47 -0,38 1,65 
Mensual 29,97 8,80 -44,43 -114,48 84,21 6,95 29,98 
PIP 
Diario -0,95 -0,41 0,42 0,21 0,47 -0,38 1,64 
Mensual 55,03 14,67 -80,75 -207,15 152,38 12,58 54,26 
Cartera 
tangente 
Mensual 12,90 4,62 -19,52 -51,46 37,85 3,12 13,48 
Bancario y 
de Servicios 
Financieros 
PMV 
Activo BANCOLOMBIA PFBANCOLOMBIA BOGOTA PFDAVIVIENDA AVAL PFHELMBANK    
Diario -27,67 43,04 18,54 -18,55 -18,85 -9,47 13,96 
Mensual 417,50 -426,43 -179,75 297,67 158,76 -249,56 -17,18 
PIP 
Diario -18,85 28,93 12,29 -11,94 -12,18 -5,90 8,64 
Mensual -324,30 331,77 136,96 -230,75 -122,19 193,58 15,93 
Todos los 
activos. 
PMV 
Activo ECOPETROL PREC BANCOLOMBIA PFBANCOLOMBIA AVAL BOGOTA    
Diario 16,85 -31,43 37,38 -2,47 11,21 -51,27 20,72 
Mensual -7,65 2,94 35,92 -39,20 -4,50 21,90 -8,41 
PIP 
Diario 6,27 -11,34 13,17 0,08 3,64 -18,17 7,34 
Mensual 15,16 -5,78 -69,89 77,70 10,05 -47,69 21,44 
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Como se observó en la sección (3.2.2), el modelo multifactorial demostró efectividad, 
como herramienta metodológica, para calcular el rendimiento esperado de activos y hubo 
evidencia que a partir de este modelo, se puede determinar el rendimiento esperado de 
un activo o de un portafolio de activos, obteniéndose además betas descriptivos de la 
afectación esperada que pueda tener un factor de riesgo, sobre el rendimiento calculado 
de los mismos. 
Al calcular las participaciones individuales de los activos, en los portafolios de réplica, se 
encontró que la réplica de inversiones, a través del modelo multifactorial, era aplicable a 
los portafolios de inversión propuestos y en todos los casos la metodología ofreció 
resultados a los problemas planteados. Sin embargo, se observó que al replicar los 
portafolios seleccionados con portafolios de factores puros, las participaciones requeridas 
para constituir el portafolio de réplica eran demasiado grandes, tanto en posiciones 
cortas (ventas en corto), como en posiciones largas (compras). Este comportamiento se 
moderaba para los portafolios a replicar que tenían igual participación de todos sus 
activos. 
Como fueron replicados portafolios de mínima varianza, a partir de activos arriesgados, 
fue razonable que la metodología aplicada, tuviera un esfuerzo considerable al tratar de 
reproducir las características de los portafolios de mínima varianza, con activos que, de 
por sí, presentaban características similares a las de los activos en los portafolios a 
replicar. Los resultados también mostraron que al no existir restricciones al capital 
disponible, la metodología no escatimaba esfuerzo en tratar de reproducir las condiciones 
de riesgo factorial del activo a replicar, por lo que podía generar participaciones 
excesivas sobre ciertos activos25. 
Finalmente, aun cuando algunas de las participaciones en activos de los portafolios de 
réplica de la tabla 22-3 eran elevadas, estas eran realizables en la realidad. Como al 
replicar una inversión con la metodología descrita, las posiciones largas y cortas se 
compensan para que no surjan necesidades adicionales de capital a invertir, el costo de 
oportunidad de la inversión replicada esta dado tan solo por la rentabilidad esperada de 
su portafolio de réplica, y no se afecta el costo de oportunidad sobre el capital adicional 
no invertido en el portafolio a replicar. 
3.2.3 Aplicación del modelo CAPM 
Para los portafolios de activos indicados en la tabla 7-3 y los activos individuales en cada 
uno de estos, fueron calculados sus rendimientos esperados y sus betas definidos por el 
modelo CAPM. Los rendimientos esperados, tanto de los activos como de los portafolios, 
                                               
 
25
 Esto implica que al tratar de reproducir las características de riesgo factorial de los portafolios 
analizados en la realidad, un inversionista necesitaría grandes cantidades de capital a invertir en 
compras de activos, que se compensan con grandes ventas al descubierto (sin poseer los 
activos), para que no se generen necesidades de capital adicional. Si, se impusiera una restricción 
al capital a invertir por activo, se seleccionaran más activos para el portafolio de réplica, o se 
buscaran portafolios con riesgos factoriales similares a los que presentan los activos de forma 
individual, este efecto se reduciría. 
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fueron calculados con la ecuación (8) y los betas de los mismos fueron calculados con 
las ecuaciones (9) y (10), respectivamente. Como rentabilidad del activo libre de riesgo y 
rentabilidad del mercado, se usaron los retornos esperados de los títulos de deuda 
pública de largo plazo y el rendimiento esperado del índice IGBC, respectivamente. 
Ambos se presentaron en la tabla 2-3.  
Al igual que en los análisis previos, se analizaron por separado los retornos esperados en 
periodicidad diaria y mensual, sobre el horizonte de tiempo explicado en la sección (1.2).  
La tabla 23-3 presenta los betas calculados por activo. Para la mayoría de activos los 
betas son similares en las dos periodicidades analizadas, sin embargo, para los activos 
cuyas varianzas presentaban diferencias significativas, al ser calculadas con series de 
tiempo en diferente periodicidad, los betas calculados con series de tiempo en diferente 
periodicidad también presentaron diferencias importantes. Este es el caso de CNEC, 
ODINSA y PFDAVIVIENDA.  
Tabla 23-3:  Betas calculados por activo en aplicación del modelo CAPM. 
Acción Mensual Diario 
          
CNEC 83,1823 8,2006 
ECOPETROL 77,9282 76,0418 
PREC 36,9098 55,9550 
CONCONCRET 10,3025 23,5226 
ODINSA 45,1426 3,3485 
BANCOLOMBIA 98,3972 108,0587 
PFBANCOLOMBIA 89,1687 89,2598 
BOGOTA 90,8898 68,8801 
PFDAVIVIENDA 9,6365 28,9179 
PFHELMBANK 57,5500 48,5517 
OCCIDENTE 46,2369 25,7962 
AVAL 94,1271 84,4199 
PFAVAL -3,4228 2,4300 
La tabla 23-3 presenta los betas calculados para los portafolios de activos. En el caso de 
los portafolios, se podría pensar que los betas calculados con series de tiempo 
mensuales, deberían ser mayores a los calculados con series de tiempo diarias, como se 
evidenció en los portafolios del sector de Exploración, y Producción de Petróleo y Gas. 
Sin embargo, las grandes diferencias que en algunos casos presentaron los betas de un 
mismo activo, calculados con series de tiempo de diferente periodicidad, afectaron los 
betas de los portafolios donde participaban tales activos. Tal es el caso de los portafolios 
del sector Bancario y de Servicios Financieros, y del portafolio con todos los activos, 
donde participaron CNEC, ODINSA y PFDAVIVIENDA.  
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En esos portafolios también se observaron diferencias significativas en los betas de un 
mismo portafolio, calculados con datos en diferente periodicidad. El anexo I presenta 
gráficamente los rendimientos esperados en función de los betas calculados. 
Tabla 24-3:  Betas calculados por portafolio en aplicación del modelo CAPM. 
Sector Portafolio      
Exploración, y 
Producción de 
Petróleo y Gas 
PMV 
Diario 10,4912 
Mensual 60,2260 
PIP 
Diario 86,6910 
Mensual 65,1026 
Cartera tangente Mensual 65,1026 
Bancario y de 
Servicios 
Financieros 
PMV 
Diario 15,9653 
Mensual -6,5119 
PIP 
Diario 57,0393 
Mensual 1,2254 
Todos los 
activos. 
PMV 
Diario 4,1037 
Mensual -2,1499 
PIP 
Diario 47,9525 
Mensual 56,6191 
La siguiente tabla presenta los rendimientos esperados calculados con el modelo CAPM, 
en comparación con aquellos calculados con el modelo APT multifactorial26. Para el caso 
de los rendimientos mensuales, las diferencias en los resultados obtenidos entre los dos 
modelos son importantes, tanto para activos como para portafolios. En el caso de los 
rendimientos diarios, las diferencias en los resultados obtenidos entre modelos son 
reducidas, aunque se presenta divergencia entre el sentido (positivo o negativo) de 
algunos rendimientos. La explicación de este resultado se encuentra en las 
características de las series de tiempo para los factores de riesgo de cada modelo. 
Tabla 25-3:  Rendimientos calculados por activo. 
P
e
ri
o
d
ic
id
a
d
 
Activo  
CAPM APT Diferencia  
                       
M
e
n
s
u
a
l 
CNEC 1,4052 49,4406 48,0354 
ECOPETROL 1,3639 25,8350 24,4711 
PREC 1,0413 25,9996 24,9582 
CONCONCRET 0,8321 19,5791 18,7470 
ODINSA 1,1061 26,2391 27,3452 
BANCOLOMBIA 1,5249 20,9413 19,4164 
PFBANCOLOMBIA 1,4523 20,5845 19,1322 
BOGOTA 1,4658 11,1973 9,7315 
PFDAVIVIENDA 0,8269 14,2899 13,4631 
                                               
 
26
 En el que a priori se asumieron primas de riesgo únicas para los factores de riesgo. 
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Tabla 25-3:  (Continuación). 
P
e
ri
o
d
ic
id
a
d
 
Activo  
CAPM APT Diferencia  
                       
M
e
n
s
u
a
l PFHELMBANK 1,2036 18,6734 17,4698 
OCCIDENTE 1,1147 7,4938 6,3791 
AVAL 1,4913 15,4564 13,9651 
PFAVAL 0,7242 -9,8283 10,5525 
D
ia
ri
o
 
CNEC 0,0286 0,0608 0,0322 
ECOPETROL 0,0699 0,0325 0,1024 
PREC 0,0577 0,0889 0,0312 
CONCONCRET 0,0379 0,0510 0,0131 
ODINSA 0,0257 0,0694 0,0437 
BANCOLOMBIA 0,0894 0,0462 0,0432 
PFBANCOLOMBIA 0,0779 0,0142 0,0637 
BOGOTA 0,0655 0,0219 0,0875 
PFDAVIVIENDA 0,0412 0,1092 0,1504 
PFHELMBANK 0,0532 0,0719 0,0187 
OCCIDENTE 0,0393 0,1520 0,1127 
AVAL 0,0750 0,0240 0,0510 
PFAVAL 0,0251 0,3217 0,2966 
Tabla 26-3:  Rendimientos calculados por portafolio. 
P
e
ri
o
d
ic
id
a
d
 
SECTOR PORTAFOLIO 
CAPM APT Diferencia 
     
     
      
    
     
D
ia
ri
o
 
Exploración, y 
Producción de Petróleo 
y Gas 
PMV 0,0300 0,0431 0,0130 
PIP 0,0764 (0,0294) 0,1058 
Bancario y de Servicios 
Financieros 
PMV 0,0333 (0,0217) 0,0551 
PIP 0,0583 0,0926 0,0343 
Todos los activos. 
PMV 0,0261 0,1555 0,1294 
PIP 0,0528 0,0083 0,0445 
M
e
n
s
u
a
l 
Exploración, y 
Producción de Petróleo 
y Gas 
PMV 1,2247 19,8539 18,6292 
PIP 1,2630 33,7584 32,4954 
Cartera 
tangente 
1,1305 9,8103 8,6798 
Bancario y de Servicios 
Financieros 
PMV 0,6999 (13,1234) 13,8233 
PIP 0,7607 12,3510 11,5903 
Todos los activos. 
PMV 0,7342 (6,4844) 7,2185 
PIP 1,1963 14,8787 13,6824 
Si se observa en la tabla 2-3, la desviación estándar en el rendimiento mensual del índice 
de mercado —único factor de riesgo del modelo CAPM—, se encuentra que esta es 
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elevada al igual que las desviaciones mensuales de los activos. Al encontrarse 
variaciones similares entre las series de rendimientos de los activos y la serie de la 
variación del índice de mercado, los betas de los activos calculados con el modelo CAPM 
no fueron tan elevados como los obtenidos para cada factor de riesgo en el modelo 
multifactorial. 
Como se muestra en la tabla 8-3, las desviaciones estándar en las variaciones 
mensuales de los factores de riesgo del modelo multifactorial, no fueron elevadas como 
las desviaciones de los rendimientos mensuales de los activos y portafolios analizados. 
En tal medida, las variaciones de los factores de riesgo tuvieron límites más cercanos a 
su media, y se observó que el modelo multifactorial dio un mayor valor a sus betas, por el 
riesgo que representaban las grandes fluctuaciones en los rendimientos de los activos y 
portafolios, respecto a las pequeñas fluctuaciones de las variables que definían los 
factores de riesgo. De esta forma, los rendimientos esperados, calculados con las 
ecuaciones multifactoriales, reflejaron la valoración que dio el modelo en sus betas, a la 
exposición a los factores de riesgo y estos fueron igualmente elevados. 
Si se tiene en cuenta que el índice de mercado recoge el comportamiento de un grupo de 
acciones representativo, es predecible que su variación sea un reflejo de la variación de 
tal grupo de acciones. Así, la desviación estándar en los rendimientos mensuales, de las 
acciones y el índice son similares. La diferencia que se presentó entre las desviaciones 
estándar de los rendimientos mensuales, en los factores de riesgo del modelo 
multifactorial, y las desviaciones en los rendimientos mensuales de activos y portafolios, 
muestran que en el horizonte de tiempo mensual, los rendimientos de activos y 
portafolios, tuvieron un comportamiento que no se explicaba tan solo por la variación en 
los factores de riesgo sistemático del modelo multifactorial. 
Los resultados que se generan al aplicar el modelo CAPM sumados a los que se 
obtuvieron al aplicar el modelo multifactorial, sugieren que el modelo CAPM proporciona 
una estimación más acertada del rendimiento esperado mensual de las inversiones, que 
el modelo multifactorial APT. Como se vio en la sección (3.2.2), los elevados 
rendimientos de activos y portafolios, calculados con el modelo multifactorial, sugerían 
que en el horizonte de tiempo mensual, los cinco factores de riesgo sistemático no eran 
suficientes para establecer el rendimiento esperado de las inversiones. Las tablas 25-3 y 
26-3 muestran que al aplicar el modelo CAPM, se obtienen rendimientos esperados más 
reducidos y coherentes, tanto para activos como para portafolios, indicando que el 
modelo CAPM es más adecuado para determinar el rendimiento esperado mensual de 
las inversiones, que el modelo multifactorial27. 
En el caso de los rendimientos diarios, el modelo multifactorial APT muestra de forma 
más acertada los variaciones particulares en los rendimientos de activos y portafolios, de 
diferentes sectores económicos. Para estos rendimientos, las magnitudes de sus 
desviaciones en, activos, portafolios, el índice de mercado y los factores de riesgo del 
modelo multifactorial, son similares. Esto implica que los betas obtenidos para el modelo 
                                               
 
27
 Esto a su vez indica que en la realidad, la variación del índice de mercado (IGBC) permitiría 
estimar mejor el rendimiento esperado mensual de las inversiones analizadas, que los cinco 
factores de riesgo del modelo multifactorial. 
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multifactorial y para el modelo CAPM fueron de magnitudes similares, y que 
consecuentemente los rendimientos esperados, calculados con estos, sean de 
magnitudes similares. Sin embargo, algunos rendimientos calculados con el modelo 
multifactorial, son de signo contrario a los obtenidos con el modelo CAPM para el mismo 
activo o portafolio28. El modelo CAPM, con un único factor de riesgo, hace que se disipen 
las diferencias en los rendimientos de activos y portafolios, de diferentes sectores 
económicos. Tales diferencias deberían existir, como consecuencia de las relaciones 
distintas que existen entre el rumbo de la economía, y el comportamiento de activos de 
sectores diferentes29. Como se mostró en la sección (3.2.2), los betas multifactoriales de 
los activos y portafolios capturan el efecto particular que tiene la variación de cada factor 
de riesgo, en el rendimiento de activos y portafolios de sectores diferentes. Los 
rendimientos diarios, calculados con el modelo multifactorial, evidencian este efecto y 
algunos tienen signo, distinto al obtenido para el mismo activo o portafolio con el modelo 
CAPM, y distinto al obtenido en los rendimientos de activos y portafolios de otros 
sectores, como muestran las tablas 25-3 y 26-3. 
En general, los análisis de esta sección, la evaluación del principio de no arbitraje y la 
evaluación de usabilidad de la APT, como metodología para la construcción de 
portafolios de inversión, presentan a la teoría como una herramienta metodológica 
robusta, que permite hacer un análisis minucioso de las particularidades que afectan el 
rendimiento esperado de un activo. Además, permite determinar si un activo está siendo 
valorado correctamente respecto a su portafolio de réplica, y hace visibles los efectos, 
positivos o negativos, derivados de las correlaciones con los factores de riesgo 
sistemático. Sin embargo, los análisis también sugirieron que los cinco factores de riesgo 
del modelo multifactorial, podían no ser suficientes para explicar el rendimiento realizado 
por los activos en la realidad. El anexo J, que muestra el estadístico t y valor de 
probabilidad para las regresiones de los rendimientos de activos, en función de los 
factores de riesgo; refuerza este argumento, mostrando que, solo en algunos casos, los 
factores de riesgo eran significativos para explicar el rendimiento realizado por los 
activos30.
                                               
 
28
 Al analizar los rendimientos diarios, calculados con el modelo CAPM, debe tenerse en cuenta 
que aun cuando el beta evidencia la correlación particular de un activo o portafolio, con el índice 
de mercado, la variación del índice es la variación del mercado en conjunto y de todos los 
sectores económicos participando en el. 
29
 Como se presentó en la sección (3.2.2), la correlación entre los rendimientos de activos de 
diferentes sectores económicos, y la variación de cada factor de riesgo del modelo multifactorial 
(evidenciada en el los betas calculados), siempre es distinta. Esto indica que en la realidad, la 
variación de cada factor de riesgo afectaría en forma distinta los rendimientos de los activos de 
cada sector económico. 
30
 Se observan como factores significativos, principalmente, la prima de riesgo crediticio (UPRt) y 
los cambios no anticipados en la inflación (UIt), para los rendimientos diarios. 
  
 
  
 
4. Conclusiones y recomendaciones 
4.1 Conclusiones 
Esta sección recopila las principales conclusiones encontradas en el desarrollo de este 
trabajo. 
 La profundidad del mercado de capitales colombiano y su diversidad de productos se 
favorecieron por la evolución del entorno macroeconómico y financiero del país, y por 
sus progresos en materia regulatoria entre los años 2005 y 2011. Sin embargo, el 
mercado de acciones colombiano aún presenta un número reducido de títulos 
listados de alta liquidez, y acumulación de las transacciones y volúmenes negociados 
en ciertos títulos. En tal medida, la aplicación de modelos y teorías como las 
analizadas en este trabajo, que han sido desarrolladas sobre mercados con una 
profundidad significativamente mayor a la del mercado colombiano de acciones, se 
dificulta y exige un trabajo preliminar minucioso, que permita establecer un alcance 
adecuado para los estudios desarrollados en el contexto local, y encuentre 
coherencia entre las limitaciones del objeto de estudio y las expectativas del analista. 
Las limitaciones que presentan los mercados de capitales de las economías 
emergentes, ocasionan que muchas teorías y desarrollos dejen de usarse en el 
análisis y entendimiento de esas economías. Los beneficios que pudieran ofrecer 
tales teorías y desarrollos, exigen un esfuerzo responsable de la comunidad 
académica por analizarlos, y encontrar la mejor forma de beneficiarse de estos al 
aplicarlos a los mercados emergentes.  
 La Teoría de Valoración por Arbitraje (APT) fue efectiva al aplicarse en la 
construcción de los portafolios de acciones, propuestos en este trabajo. En todos los 
casos fue posible determinar las ecuaciones multifactoriales, de los activos y 
portafolios analizados, y también fue posible establecer los portafolios de réplica de 
dichos activos y portafolios, con la metodología de réplica de inversiones explicada 
por Grinblatt et al., (1997).  
Lo anterior presenta la APT como una herramienta que debería tenerse en cuenta en 
la gestión de activos, y en la administración de portafolios en Colombia. El uso de 
esta teoría, en la cual es posible replicar las características de riesgo sistemático de 
los activos en portafolios bien diversificados, ofrece una oportunidad para realizar 
inversiones en acciones sin asumir el riesgo idiosincrático, o riesgo de empresa de 
estas. Gestores de fondos, administradores de activos e inversionistas en general 
podrían establecer portafolios que pretendan generar el mismo rendimiento de un 
activo, emulando su riesgo sistemático y sin tener que comprar o vender en ningún 
caso ese activo, sino su portafolio de réplica. 
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La réplica de inversiones de la APT también ofrece una oportunidad para la gestión 
de activos, en los mercados con pocos títulos listados de alta liquidez como el 
colombiano. Como se vio en este trabajo, el mercado de acciones colombiano aun 
tiene una pequeña cantidad de títulos listados de alta liquidez, y una pequeña 
cantidad de estos que pertenezcan a un mismo sector económico. Con la réplica de 
inversiones de la APT se podrían establecer portafolios bien diversificados, con 
muchos títulos de diferentes sectores económicos, que persigan el comportamiento 
de un sector económico específico. 
 Al analizar la variación en la rentabilidad esperada de los portafolios de activos, 
respecto a la variación en los cinco factores de riesgo del modelo multifactorial, se 
evidenció que existían reacciones particulares, en los rendimientos esperados de 
activos pertenecientes a ciertos sectores económicos, como respuesta a movimientos 
en variables macroeconómicas específicas. Entre las evidencias más importantes, de 
las presentadas en la sección (3.2.2), se encuentran la variación positiva en el 
rendimiento de los activos del sector Bancario y de Servicios Financieros, respecto a 
los cambios positivos en la inflación esperada (   ), y la variación negativa de estos 
mismos activos respecto a los cambios en la prima de riesgo crediticia (    ).
31 
 La Teoría de Valoración por Arbitraje (APT) mostró fortalezas para determinar, si el 
rendimiento realizado por una inversión del mercado colombiano de acciones era 
consecuente con la variación de los factores de riesgo que lo determinaban, y si tal 
inversión estaba siendo valorada de forma correcta por el mercado, respecto a su 
portafolio de réplica. Como se vio en los resultados obtenidos, la APT, a través el 
modelo de cinco factores, mostró efectividad tanto para determinar los rendimientos 
esperados de los activos y portafolios analizados, como para establecer las 
características de los portafolios, que replicaban los rendimientos de tales activos y 
portafolios. Tal resultado constituye una fortaleza del modelo multifactorial APT, 
respecto a otras metodologías de valoración de activos, como el modelo CAPM, que 
tan solo se limitan a determinar el rendimiento esperado de una inversión, pero no 
permiten establecer inversiones de réplica alternativas, ni determinar si la inversión 
está siendo valorada de forma correcta por el mercado.  
 El modelo multifactorial APT, definido con los cinco factores de riesgo propuestos por 
Chen, Roll y Ross en 1986, tiene un sustento parcial en las condiciones de mercado 
propuestas. Aun cuando genera rendimientos coherentes y en todos los casos arroja 
resultados a los cálculos propuestos32, al aplicar el modelo no se cumplió el Principio 
Teórico de No Arbitraje. Adicionalmente, los rendimientos mensuales de activos y 
                                               
 
31
 Según tales evidencias, las acciones de las compañías colombianas del sector Bancario y 
Servicios Financieros tendrían mayores rendimientos, si se incrementan las expectativas de 
inflación de la economía nacional. Por otro lado, las acciones de estas mismas compañías 
tendrían menores rendimientos, si se incrementa la diferencia entre el retorno promedio de los 
bonos corporativos no convertibles en acciones, con calificación crediticia Baa o inferior, y el 
retorno promedio de los bonos de largo plazo del tesoro nacional. 
32
  Especialmente, en los análisis donde a priori se consideraban únicas las primas de riesgo del 
modelo multifactorial y se usaban series de tiempo diarias. 
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portafolios se alejaban de su comportamiento histórico promedio, sugiriendo que, en 
la realidad, los cinco factores de riesgo del modelo podrían no ser suficientes para 
determinar el rendimiento mensual, esperado, de las inversiones analizadas. Este 
argumento se refuerza al analizar, si los factores de riesgo, del modelo multifactorial, 
eran significativos para el rendimiento realizado por los activos analizados. 
En el caso de la primera evidencia al no cumplirse el Principio de No Arbitraje, para 
los portafolios y activos analizados en la sección (3.2.2), existirían oportunidades de 
arbitraje entre cada inversión analizada y su portafolio de repica. Así, un inversionista 
podría comprar una inversión y vender en corto su portafolio de replica (o viceversa), 
y obtener una rentabilidad sin estar expuesto a ningún factor de riesgo sistemático33. 
En el caso de la segunda evidencia, el análisis de la sección (3.2.2) mostró que aun 
cuando los rendimientos mensuales elevados de algunas acciones podían atribuirse 
al riesgo idiosincrático, también existieron portafolios de activos con esta situación y 
en estos el riesgo idiosincrático se elimina con la diversificación.  
 Los resultados de aplicar el modelo CAPM para calcular los rendimientos esperados 
de las inversiones analizadas, comparados con los obtenidos al aplicar el modelo 
multifactorial APT, sugieren que el modelo CAPM proporciona una estimación más 
acertada del rendimiento esperado mensual de las inversiones, que el modelo 
multifactorial. Como mostró el análisis de la sección (3.2.2), los cinco factores de 
riesgo sistemático, del modelo multifactorial, no explicaban de forma coherente los 
rendimientos mensuales de los activos y portafolios analizados. Tales rendimientos 
eran demasiado elevados y el fenómeno no disminuía con la diversificación.  Al 
aplicar el modelo CAPM para calcular los rendimientos mensuales de activos y 
portafolios (sección 3.2.3), se encontró que tales rendimientos estaban mejor 
explicados por las variaciones mensuales del índice de mercado. Evidenciando que, 
en la realidad, sería más provechoso determinar el rendimiento esperado mensual 
con el índice de mercado como factor de riesgo, que con los cinco factores de riesgo 
del modelo multifactorial. 
Sin embargo, el modelo multifactorial generó una visión acertada de las variaciones 
particulares que pueden presentar los rendimientos diarios de activos y portafolios, de 
diferentes sectores económicos. Los betas multifactoriales mostraban relaciones 
específicas entre los factores de riesgo, y los activos y portafolios de ciertos sectores 
económicos. Así, los rendimientos diarios, calculados con el modelo multifactorial, 
evidenciaron el efecto positivo o negativo que podía tener el cambio en una variable 
macroeconómica, sobre un activo o portafolio de activos de un sector económico 
específico.34
                                               
 
33
 Ha de tenerse en cuenta que, si un inversionista decidiera aprovechar este tipo de arbitraje 
comprando una de las acciones y vendiendo en corto su portafolio de réplica, estaría expuesto al 
riesgo idiosincrático o riesgo de empresa de la acción. Esto no sucedería, si el inversionista 
realiza el arbitraje inverso comprando el portafolio de replica y vendiendo en corto la acción, ya 
que el riesgo idiosincrático se elimina con la diversificación. 
34
 Al tenerse plenamente identificadas las cinco variables macroeconómicas que generan el riego 
sistemático, los rendimientos esperados pueden analizarse en conjunto con los betas 
multifactoriales, para determinar cuál es la relación particular de una variable macroeconómica 
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con el rendimiento esperado de un activo. De esta forma, al usar el modelo multifactorial en la 
realidad, un inversionista podría tomar decisiones de inversión para cada sector económico, 
conociendo la influencia que puede tener cada variable macroeconómica en los rendimientos de 
los activos de dicho sector. Esta situación no se presentaría al usar el modelo CAPM. 
  
 
A. Anexo: Sectores económicos 
Este anexo describe los sectores económicos analizados en este trabajo. Si se inicia con 
una mirada general del entorno macroeconómico colombiano, para el periodo de tiempo 
analizado (2005-2011), en 2011 se cerró un ciclo de crecimiento económico positivo 
reflejado en cifras como el Producto Interno Bruto (en adelante PIB), que presentó una 
variación anual de 5% para dicho año. Este presentó previamente una variación 
trimestral de 5,8% para el primer trimestre de 2011, cifra superior a las registradas en los 
cuatro trimestres previos (DANE, 2011a; DNP, 2012a). Durante este mismo año se 
reportó una tasa desempleo de 10,9% al segundo trimestre, que para el año anterior se 
ubicaba en 11,6%, y finalizaría el 2011 en 9,8%. Cifras alentadoras en un entorno 
económico mundial convulsionado, que se obtuvieron en un momento donde elementos 
como la revaluación del peso frente al dólar tuvo un efecto negativo directo sobre las 
exportaciones nacionales, y los reportes de desempeño de las empresas exportadoras 
del país (DANE, 2011b; BANREP, 2012a). 
Para el caso de la balanza comercial nacional, entre los años 2005 y 2011 se presentó 
un balance neto negativo de $5.363 millones de dólares estadunidenses (en adelante 
USD), causado en gran medida por los balances negativos consecutivos del periodo 
2006-2008, que en total sumaron $6.720 millones USD. Tan solo hasta el año 2011 se 
presentó un balance positivo de $2.279 millones USD y considerando que este valor 
equivalía al 42% del balance neto negativo del periodo 2005-2011, sugiere el inicio de un 
periodo de reactivación en las exportaciones nacionales, respecto a las importaciones35. 
Por su parte, la inversión extranjera directa (en adelante IED) presentó un incremento 
neto para el periodo 2005-2011 de 6% y de 57% para el año 2011 (ACP, 2012). 
Sector de Exploración, y Producción Petróleo y Gas 
El sector económico colombiano de Exploración, y Producción Petróleo y Gas está 
integrado por una serie de agentes que desarrollan las actividades de producción 
comercialización, regulación y agremiación, determinando las directrices para esta 
actividad económica en el país. Dentro de estos se encuentran36: 
                                               
 
35
  Ver gráfico 6-A. 
36 
El Ministerio de Minas y Energía tiene la responsabilidad de administrar los recursos naturales 
no renovables del país garantizando su buen uso y optimización, velando por la responsabilidad 
en su explotación para garantizar el desarrollo sostenible.  
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1. Ministerio de Minas y energía. 
2. Comisión de regulación de energía y gas (CREG). 
3. Unidad de planeación minero energética (UPME). 
4. Agencia nacional de Hidrocarburos (ANH). 
5. Agentes Privados: 
a) Ecopetrol 
b) Empresas Asociadas. 
c) Agremiaciones de gas. 
d) Agremiaciones de petróleo. 
Gráfico 6-A: Exportaciones e importaciones de hidrocarburos y derivados (ACP, 2012). 
 
El desempeño del sector de Exploración, y Producción Petróleo y Gas fue notable en 
Colombia, para el periodo comprendido entre los años 2005 y 2011. Para junio de 2011 
la producción de petróleo ascendió a 939 Barriles por día calendario (en adelante BPDC), 
desde un nivel de 519 BPDC que se presentaba en enero de 2005. De igual forma, las 
reservas remanentes de crudo experimentaron un crecimiento desde el año 2005, 
cuando se contabilizaban en 1.453 millones de barriles, a 2.058 millones en 2011, 
                                                                                                                                              
 
Hacia el 2003 se produjo la reestructuración del sector con la creación de la agencia nacional de 
hidrocarburos. Tal creación se produjo como respuesta a la disminución de las reservas petroleras 
del país, que para la fecha anticipaban que Colombia se convertiría en un importador de crudo. 
De igual forma, hacia el 2003 se contempló la necesidad de hacer más competitiva  la empresa 
colombiana de petróleos Ecopetrol S.A., separando su rol de entidad reguladora y empresa 
petrolera; haciéndose más competitiva mediante una integración vertical de sus actividades, 
desde la exploración hasta la comercialización de hidrocarburos (SIPG, 2012). 
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después de haberse encontrado en 1.842 millones en el año 2000 (Gráfico 7-A). Así, no 
solo se produjo un incremento en la producción del sector, sino que además se  generó 
una estabilización sostenible con el incremento de las reservas indicado, donde los 
incrementos en la explotación y producción se acompañaron por exploraciones exitosas, 
que crecieron en proporciones similares a los incrementos en explotación (ACP, 2012)37. 
Gráfico 7-A: Exportaciones e importaciones de hidrocarburos y derivados, reservas 
(ACP, 2012). 
 
Como se indicó al inicio de este anexo, la IED fue uno de los factores principales que 
potenció el crecimiento económico de Colombia entre los años 2005 y 2011. La atracción 
de inversionistas por parte del sector de Exploración, y Producción de Petróleo y Gas 
presentó un crecimiento progresivo durante este periodo, representando un 11% del total 
de IED en 2005 que se convirtió en un 40% en 2011. Un crecimiento notable si se tiene 
en cuenta, además, que para el cierre de 2011 la IED reportó una cifra histórica de 
$10.821 millones USD en precios corrientes (ACP, 2012). 
Por otro lado, aun cuando el balance para la balanza comercial del país entre los años 
2005 y 2011 fue negativo en $5.363 millones USD, la balanza comercial de este sector 
fue notablemente positiva, presentando no solo un balance neto positivo de $76.006 
millones USD para el periodo 2005-2011, sino además un crecimiento progresivo en el 
valor anual de la proporción de las exportaciones del sector, del total de exportaciones 
del país, para el mismo periodo, que pasó de 26% a 49% (ACP, 2012). 
Finalmente, el precio del crudo, un referente directo de los ingresos de las compañías del 
sector, presentó un incremento importante que potenció los mejores resultados para 
dichas compañías. Si bien entre 2008 y 2009 tal precio presentó una caída importante, 
pasando de $100 USD a $ 61 USD, para el periodo completo 2005-2011 este presentó 
un incremento de $44 USD, pasando de $57 USD  a $101 USD. Aun cuando no 
                                               
 
37
 Para el periodo 2005-2008, la relación Reservas/Producción de crudo experimentó una 
estabilización sobre el valor de ocho años, como se muestra en el gráfico 7-A. 
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corresponde al presente trabajo analizar el impacto que tiene tal incremento para la 
industria y la económica mundial, para este sector en especifico —que como se observó 
es uno de los más relevantes de la economía nacional por su participación en la 
producción nacional agregada—, el alza de los precios del petróleo es un factor benéfico, 
que genera incrementos en los resultados reportados por las compañías del sector 
(UPME, 2009; ACP, 2012). 
Los resultados y desempeño en las variables fundamentales observadas en el sector no 
fueron ajenos a las valorizaciones presentadas en la BVC, por las compañías analizadas, 
que lo integran, durante el periodo analizado. Las acciones cotizadas de las empresas 
del sector, Ecopetrol S.A., Pacific Rubiales Energy Corp. y Canacol Energy Ltd., 
ocuparon los primeros lugares según monto de negociación en el mercado accionario 
colombiano.  
Con cierre a julio de 2011, las tres compañías mencionadas se ubicaron en los puestos 
uno, dos, y ocho entre las acciones más negociadas en lo corrido de ese año con 
$7.168.719, $3.311.051, y $718.946 miles de millones, respectivamente. Estas mismas 
se ubicaron en los puestos uno, tres y cinco entre las acciones más liquidas, según 
función de liquidez calculada por la BVC (BVC, 2011). 
Pacific Rubiales Energy Corp. 
Pacific Rubiales Energy es una compañía pública fundada en 2004 listada en las bolsas 
de valores de Toronto (TSX) desde 2004 (con código identificador PRE) y de Colombia 
desde 2010 (con código identificador PREC). Es la explotadora de petróleo y gas 
independiente más grande de Colombia y en 2011 poseía un 100% de las empresas 
Pacific Stratues y Meta Petroleum Limited. La compañía está enfocada en identificar 
oportunidades de crecimiento con la explotación de petróleo en Perú y Guatemala 
(PREC, 2012a). 
Entre 2007 y 2011 la producción de petróleo de la compañía pasó de 24.784 barriles de 
petróleo equivalente al día (en adelante boe/d), a 251.000 boe/d. Adicionalmente, entre 
2010 y 2011 sus utilidades brutas pasaron de $1.662 millones USD a $3.381 millones 
USD, su utilidad neta pasó de $265 millones USD a $554 millones USD y su EBITDA 
pasó de $924 millones USD a $1.947 millones USD (PREC, 2012b). 
Su acción listada en la BVC es una acción de alta liquidez y para el primer trimestre de 
2012 tuvo una participación de 31,57% en el Índice General de Bolsa de Valores de 
Colombia (en adelante IGBC), de 25,3% del índice COL20, y de 11,58% del índice de 
capitalización bursátil (en adelante COLCAP) (BVC, 2012a). Al 19 de marzo de 2012 su 
acción listada en la TSX tuvo una valorización del 228,3%, desde el inicio de su 
cotización en el mercado. 
Ecopetrol S.A. 
Ecopetrol S.A. es una Sociedad de Economía Mixta, de carácter comercial, organizada 
bajo la forma de sociedad anónima, del orden nacional, vinculada al Ministerio de Minas y 
Energía, de conformidad con lo establecido en la Ley 1118 de 2006 (Ecopetrol, 2012a). 
La compañía se encuentra integrada verticalmente y realiza todas las actividades de la 
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cadena productiva de la explotación de hidrocarburos en Colombia, desde la exploración 
hasta la comercialización de los mismos. Tiene sus acciones listadas en las bolsas de 
valores de New York (con código identificador EC), de Toronto (con código identificador 
ECP), y de Colombia (con código identificador ECOPETROL). Entre 2007 y 2011 su 
producción de petróleo y gas pasó de 399 mil barriles por día a 724 mil barriles por día. 
Para el mismo periodo su utilidad neta pasó de $2,2 billones USD a $8,4 billones USD y 
su EBITDA pasó de $4,5 Bill USD a $15,1 billones USD (Ecopetrol, 2012b). 
Su acción listada en la BVC es una acción de alta liquidez, y para el primer trimestre de 
2012 tuvo una participación de 20,51% en el IGBC, de 8,65% del índice COL20 y de 
22,3% del índice COLCAP. Para el primer trimestre de 2012 su capitalización bursátil en 
Colombia era de $173,3 billones y correspondía al 42,8% de la capitalización bursátil del 
mercado de acciones (BVC, 2012a). Con corte al 19 de marzo de 2012 su acción listada 
en la BVC tuvo una valorización del 154,7% desde el inicio de su cotización en el 
mercado colombiano. 
Canacol Energy Ltd. 
Canacol Energy Ltd. es una compañía internacional de producción y exploración de 
petróleo con operaciones en tierra ubicadas en Colombia y Ecuador. Canacol tuvo 
participación en 2012 en 22 contratos de exploración y explotación que consistieron en 
un conjunto de activos probados como productores de petróleo, y un amplio portafolio de 
prospectos de exploración de crudo convencional. Desde sus inicios en 2008, la 
compañía ha creado un portafolio de exploración que expone a los accionistas a más de 
10.000 millones de barriles netos de crudo convencional, cifra a la cual no se le había 
aplicado el factor de riesgo (CNEC, 2012). 
Entre 2010 y 2011 la producción neta de petróleo de la compañía pasó de 3.327 bpd, a 
13.393 bpd. Adicionalmente, entre 2010 y 2011 sus utilidades netas pasaron de $-14,9 
millones USD a $-2,42 millones USD, y su EBITDA pasó de $5,18 millones USD a $26,81 
millones USD (Interbolsa, 2012a). 
Su acción listada en la BVC es una acción de alta liquidez y para el primer trimestre de 
2012 tuvo una participación de 1,82% en el Índice IGBC, de 8,6% del índice COL20, y de 
1,06% del COLCAP (BVC, 2012a). Con corte al 19 de marzo de 2012 su acción listada 
en la Bolsa de Toronto tuvo una desvalorización del 30,3%, desde el inicio de su 
cotización en el mercado. 
Sector Bancario y de Servicios Financieros  
El sector Bancario y de Servicios Financieros no fue ajeno al crecimiento económico que 
experimento la economía colombiana entre 2005 y 2011. Para julio de 2011 los activos 
del sistema financiero, entre los cuales se contabilizan todos los activos de los fondos 
administrados por entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia,  
ascendieron a $685.94 billones, para ese momento esta cifra representaba un 
incremento real anual de 11.92% y de 15, 74% en términos nominales. Esta expansión 
obedeció principalmente a la dinámica registrada por la cartera, al presentar una 
variación real anual de 19.54% (23.62% nominal) (Superfinanciera, 2011b). El 
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comportamiento más destacado por nivel de activos fue el presentado por los 
establecimientos de crédito (en adelante EC), estos presentaron un incremento anual de 
$46.92 billones en 2011, ubicándose en $297.38 billones en julio de ese año. Crecimiento 
importante para ese momento, si se considera que el PIB nacional, revisado en enero de 
2012 por el Departamento Nacional de Planeación (DNP), ascendió a $446 billones y el 
crecimiento porcentual año a año de los activos de los establecimientos de crédito 
representó un 10,3% de tal valor (DNP, 2012a). Por su parte, las fiducias y los fondos de 
pensiones presentaron aumentos anuales de $20.72 billones y $11.37 billones en el 
mismo periodo, ubicándose en $98.42 billones y $102.02 billones, respectivamente. Este 
comportamiento se explico principalmente por el crecimiento en la cartera que presentó 
una variación real anual a cierre de 2011 de 19,54%38. 
El crecimiento de la cartera presentó una característica adicional para el cierre de julio de 
2011, esta fue la relevancia que cobro el microcrédito durante ese periodo. Tal elemento 
evidenció los esfuerzos de la bancarización y la inclusión. Así, la cartera de microcrédito 
presentó un crecimiento de 31,46% real equivalente a un 35,96% nominal para ese año 
(Superfinanciera, 2011b)39. 
Aun cuando, para la variación anual de las utilidades del sector financiero con cierre a 
julio de 2011 el balance fue negativo, con pérdidas de $224.164 millones, —lo cual 
impacto el PIB del sector para el 2011 que según revisión del DNP en enero de 2012 
reportó una variación anual negativa de 6,7%—, de dicha porción de utilidades la 
participación de los establecimientos de crédito fue de $443.259 millones (DNP, 2012a). 
Si bien el crecimiento de los establecimientos de crédito fue importante en el periodo 
2005 a 2011, desde entonces ya se anticipaba el futuro crecimiento de los mismos.  
Durante el año 2011 Banco Davivienda S.A.  y Grupo Aval S.A. colocaron acciones en el 
mercado colombiano por aproximadamente $2 billones y $716.000 millones, 
respectivamente. Por su parte, Bancolombia S.A. participó como socio del Grupo de 
Inversiones Suramericana en la adquisición de los activos de ING pensiones y cesantías 
en Latinoamérica, y a principios de 2012 realizó una colocación de acciones en el 
mercado colombiano por $1,6 billones. Todas estas colocaciones, realizadas con el 
propósito de recaudar inversionistas para financiar sus proyectos de inversión futuros, 
dejaron ver que la preponderancia de estas compañías y de sus acciones en el mercado 
de valores, tendería a incrementarse. 
                                               
 
38
 Para julio de 2011 las inversiones del sistema financiero presentaron un incremento real anual 
de 6.54% (10.18% nominal), al ubicarse en $331.50 billones al cierre de tal mes. La mayor 
expansión del portafolio, en ese año, se concentró en acciones, títulos de deuda pública interna y 
en emisores del exterior. Su incremento fue de $9.31 billones, $7.39 billones y $7.19 billones, al 
ascender a $65.16 billones, $137.08 billones y $28.87 billones, respectivamente. La mayor alza en 
el nivel de inversiones fue registrado por los fondos de pensiones moderados, al pasar de $89.02 
billones a $99.73 billones, entre julio de 2010 y de 2011, seguida por las fiducias que presentaron 
un incremento anual de $9.29 billones, desde un nivel de $24.79 billones (Asobancaria, 2011). 
39
 Entre el 2006 y el 2010 el número de empresas con al menos un producto financiero creció en 
20%, al pasar de 401 a 481 mil (Superfinanciera, 2011b). 
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Con cierre a julio de 2011 las acciones preferenciales y comunes de Bancolombia se 
ubicaban en el segundo y octavo lugar entre las acciones más negociadas en la BVC, 
durante ese año, con $2.045.914 millones y $635.381 millones, respectivamente. La 
capitalización bursátil de las compañías del sector analizadas, Banco Davivienda S.A., 
Banco De Bogotá S.A., Banco De Occidente S.A., Bancolombia S.A., Grupo Aval 
Acciones y Valores S.A., y Helm Bank S.A., ascendió en diciembre de 2011 a $1,18 
billones, $14,00 billones, $ 4,68 billones, $ 22,20 billones, $ 23,33 billones y $ 0,18 
billones, respectivamente. Un 16,23% de la capitalización bursátil total del mercado 
colombiano de acciones para ese momento (BVC, 2012a). 
Bancolombia S.A. 
Grupo Bancolombia es un conglomerado de empresas que ofrece un amplio portafolio de 
productos y servicios financieros a una diversa base de entidades e individuos de más de 
6,9 millones de clientes. Su estructura accionaria, con corte a septiembre de 2011, 
estaba compuesta por Suramericana de inversiones y sus subsidiarias con un 29.1%, 
Inversiones Argos y sus subsidiarias en un 5.6%, el programa de ADR en un 19.5%, 
fondos de pensiones colombianos en un 19.3%, otros inversionistas internacionales en 
un 11.6% y otros inversionistas nacionales en un 14.8%. Tiene sus acciones listadas en 
la BVC (con código identificador BCOLOMBIA para la acción común y PFBCOLOM para 
la acción preferencial) y en el NYSE (con código identificador CIB) (Bancolombia, 2012a). 
Entre 2009 y 2011 su utilidad neta pasó de $1.00 billones a $1.19 billones, sus activos 
totales pasaron de $40.9 billones a $62.1, la rentabilidad de su activo total pasó de 2.5% 
a 2.2% y su cobertura de cartera vencida total pasó de 158% a 199,8% (Bancolombia, 
2012b). 
Su acción común listada en la BVC es una acción de alta liquidez y para el primer 
trimestre de 2012 tuvo una participación de 2,63% en el Índice IGBC, (BVC, 2012a). Con 
corte al 19 de marzo de 2012 su acción listada en la BVC tuvo una valorización de 
671,4%, desde el inicio de su cotización en el mercado en 2003. 
Su acción preferencial listada en la BVC es una acción de alta liquidez y para el primer 
trimestre de 2012 tuvo una participación de 8,4% en el Índice IGBC, de 7,02% del índice 
COL20, y 12,2% del índice COLCAP (BVC, 2012a). Con corte al 19 de marzo de 2012 su 
acción listada en la BVC tuvo una valorización de 714,493%, desde el inicio de su 
cotización en el mercado en 2003. 
Banco de Bogotá 
El Banco de Bogotá inició labores el 15 de noviembre de 1870 como primera institución 
financiera creada en Colombia, con un capital de $500.000 y con la facultad de emitir 
billetes. En la actualidad el Banco de Bogotá cubre la totalidad del territorio nacional, 
Adicionalmente, dispone de un completo portafolio de productos y servicios electrónicos. 
El Banco de Bogotá desarrolla operaciones internacionales a través de los convenios que 
tiene con bancos corresponsales en todo el mundo, y a sus filiales y agencias en el 
exterior (Panamá, Nassau, Miami y Nueva York) (Bogotá, 2012). 
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Entre 2010 y 2011 su utilidad neta pasó de $781.811 miles de millones a $1,10 billones, 
sus activos totales pasaron de $37,3 billones a $43,2 billones, y sus pasivos totales 
pasaron de $32,2 billones a $35,1 billones. La utilidad del cuarto trimestre de 2011 
($298.371 millones) fue superior en un 123% a la del mismo periodo del año anterior. Los 
ingresos por dividendos y ventas de inversiones son los responsables en gran medida de 
tal incremento en las ganancias, al expandirse en un 70% anual. La cartera bruta del 
banco alcanzó $26.9 billones, con un incremento anual de 21.3% y un crecimiento 
trimestral de 6.3% (Interbolsa, 2012c). 
Su acción se encuentra listada en la BVC (con código identificador BOGOTÁ), es una 
acción de alta liquidez, y para el primer trimestre de 2012 tuvo una participación de 
0,46% en el Índice IGBC (BVC, 2012a). Con corte al 19 de marzo de 2012 su acción 
listada en la BVC tuvo una valorización de 545,443%, desde el inicio de su cotización en 
el mercado en 2003. 
Banco Davivienda 
Este banco nace en agosto de 1972 como la Corporación Colombiana de Ahorro y 
Vivienda bajo el nombre de Coldeahorro, abriendo sus puertas al público el 15 de 
noviembre de 1972, y contando con una oficina principal en Bogotá, tres oficinas de 
atención al público en Bogotá, una en Medellín, otra en Cali y una última en Barranquilla. 
Inició sus operaciones con un capital autorizado de 60 millones de pesos y 23 
funcionarios. En 2012 alcanzó una amplia red de 559 oficinas en más de 170 ciudades y 
más de 1.400 cajeros automáticos en todo el país (Davivienda, 2012). 
Entre 2010 y 2011 su utilidad neta pasó de $516.665 miles de millones a $592.813 miles 
de millones, sus activos totales pasaron de $28,23 billones a $35,1 billones, sus pasivos 
totales pasaron de $24,6 billones a $30,3 billones. La utilidad neta del cuarto trimestre de 
2011 ($159,524 millones) fue superior en un 40% a la del mismo periodo del año anterior. 
La cartera bruta del banco alcanzó $25.6 billones, al mismo periodo, un incremento anual 
de 22.2% y un crecimiento trimestral de 3.8% (Interbolsa, 2012d). 
Su acción preferencial se encuentra listada en la BVC (con código identificador 
PFDAVVNDA) ,es una acción de alta liquidez, y para el primer trimestre de 2012 tuvo una 
participación de 2,3% en el Índice IGBC, 5,1% en el índice COL20 y 2,4% en el índice 
COLCAP (BVC, 2012a). Con corte al 19 de marzo de 2012 su acción listada en la BVC 
tuvo una desvalorización de 8,82 %, desde el inicio de su cotización en el mercado en 
2010. 
Helm Bank S.A. 
Helm Bank es una entidad financiera de carácter privado fundada en Bogotá en el año 
1963. Cuentan con atención personalizada con profesionales de alta experiencia en los 
mercados corporativo, multinacional, empresarial, oficial, pyme, institucional y personal. 
Adicionalmente cuenta con servicio y asesoría especializada a través de sus mesas 
financieras y con apoyo e información actualizada en operaciones de comercio exterior 
(Helm, 2012a). 
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Entre 2010 y 2011 sus activos pasaron de $11,05 billones a $12,25 billones, y sus 
utilidades antes de impuestos pasaron de $78.453 millones, a $71.889 (Helm, 2012b). 
En 2011 su acción preferencial  se encontraba listada en la BVC (con código identificador 
PFHELMBANK), era una acción de alta liquidez, y para el primer trimestre de 2012 tuvo 
una participación de 0,16% en el Índice IGBC y 1,6% en el índice COL20 (BVC, 2012a). 
Con corte al 20 de marzo de 2012 su acción listada en la BVC tuvo una desvalorización 
de 11,9% desde el inicio de su cotización en el mercado en 2009. 
Banco de Occidente S.A. 
El Banco de Occidente inició operaciones, como sociedad anónima comercial de 
naturaleza bancaria debidamente constituida, el 3 de mayo de 1965 bajo la 
administración del Doctor Alfonso Díaz. Las primeras oficinas fuera de Cali se abrieron 
en Palmira, Pereira y Armenia. En 1970 el Banco contaba con una red de 15 oficinas, un 
patrimonio de aproximadamente $74 millones de pesos y activos totales del orden de 
$685 millones. Para el 28 de febrero de 2.005 y el 02 de octubre de 2.006 se iniciaron 
nuevos procesos de integración comercial con el Banco Aliadas y Banco Unión 
Colombiano, respectivamente (Occidente, 2012a). 
Entre diciembre de 2011 y junio de 2012 sus activos pasaron de $18,6 billones a $20,8 
billones, y su utilidad neta pasó de $208.504 millones a $207.728 millones (Occidente, 
2012b). 
Su acción ordinaria se encuentra listada en la BVC (con código identificador 
OCCIDENTE) y es una acción de alta liquidez. Con corte al 20 de marzo de 2012 su 
acción listada en la BVC tuvo una desvalorización de 391,6%, desde el inicio de su 
cotización en el mercado en 2003. 
Grupo Aval S.A. 
Grupo Aval es una sociedad "holding" propietaria, directa o indirectamente, de la mayoría 
de las acciones de empresas líderes del sector financiero, básicamente bancos 
comerciales y sus compañías filiales (compañías fiduciarias, de leasing, almacenadoras, 
corporaciones financieras), y de la mayor administradora de fondos de pensiones en el 
país. Estas seis entidades son Banco de Bogotá S.A., Banco de Occidente S.A., Banco 
AV Villas S.A., Banco Popular S.A., Porvenir S.A. y Leasing de Occidente S.A. (Aval, 
2012a). 
Entre 2007 y 2010 sus activos totales pasaron de $5,4 billones a $8,5 billones, y su 
utilidad neta pasó de $250.820 millones a $464.280 millones. Adicionalmente, entre 
diciembre de 2010 y diciembre de 2011 sus utilidades de incrementaron un 34,8%, y la 
relación precio ganancia de sus acciones pasó de 25,57 veces a 17,94 veces —aun 
cuando se tiene en cuenta el efecto de desvalorización del mercado del año 2011, que en 
mayor medida se produce como consecuencia del incremento de sus utilidades—, 
(Interbolsa, 2012e). 
Su acción común listada en la BVC (con código identificador GRUPOAVAL) es una 
acción de alta liquidez y para el primer trimestre de 2012 tuvo una participación de 2,63% 
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en el Índice IGBC (BVC, 2012a). Con corte al 19 de marzo de 2012 su acción listada en 
la BVC tuvo una valorización de 610,3% desde el inicio de su cotización en el mercado 
en 2003. 
Su acción preferencial listada en la BVC (con código identificador PFAVAL), es una 
acción de alta liquidez y para el primer trimestre de 2012 tuvo una participación de 1,13% 
en el Índice IGBC, de 1,6% del índice COL20, y de 4,5% del índice COLCAP (BVC, 
2012a). Con corte al 19 de marzo de 2012 su acción preferencial listada en la BVC tuvo 
una valorización de 0,38%, desde el inicio de su cotización en el mercado en 2011. 
Sector de Desarrollo de Proyectos de Infraestructura 
Con el periodo de crecimiento que inicio Colombia en el siglo XXI, se generaron retos 
adicionales para el país, especialmente por las necesidades que aparecieron con la 
suscripción de tratados comerciales internacionales, en contraste a las deficiencias 
presentadas en infraestructura. Dichos tratados comerciales exigieron que el país contara 
con la infraestructura y medios de producción propicios para garantizar la competitividad 
de las empresas nacionales. El sector de Desarrollo de Proyectos de Infraestructura 
cobrara aun más relevancia en los próximos años, al ser un predecible destino de 
inversión y cuya demanda de servicios será evidente ante la necesidad estratégica del 
país por fortalecerse en este aspecto40.   
Durante la última década el sector Colombiano de la construcción mostró una dinámica 
positiva por encima del crecimiento económico nacional agregado. Este crecimiento ha 
estado sustentado por un entorno económico favorable y se evidencia en la buena 
evolución de algunas variables macroeconómicas. En promedio entre 2005 y 2010 el PIB 
del sector construcción (7,7%) estuvo un 3,1% por encima del PIB promedio del país 
(4,6%) (DNP, 2012a). En general se considera que en los años 2009 y 2010, el sector se 
empleó como una herramienta de defensa que mitigó los efectos de la crisis sobre la 
producción nacional, con un fuerte gasto en vivienda de interés social e infraestructura. 
Al comparar sus subsectores, para el periodo 2004-2006 y en el 2008, las edificaciones 
tuvieron resultados más elevados (en promedio 3,05%) que el subsector de obras civiles, 
mientras que en el año 2007 y en el periodo 2009-2011, el protagonismo se volcó hacia 
las obras civiles (en promedio 3,4% superior a edificaciones). 
Por otro lado, el Gobierno planteo un conjunto de obras de infraestructura para el periodo 
2011-2014 que estableció un presupuesto para financiar proyectos de $31,8 billones. 
Además, para el sector minero energético se estimaron inversiones de $96.3 billones 
para el mismo periodo, con importante participación de obras civiles y servicios 
asociados (DNP, 2011a, b). 
Aun cuando el panorama futuro que se visualizaba para el sector, durante el periodo de 
tiempo estudiado en este trabajo, era bastante alentador, el protagonismo de las 
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 Entre este sector se encuentran los subsectores de construcción y transporte, o infraestructura 
vial urbana y rural. 
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acciones de las dos empresas más representativas del sector listadas en la BVC, 
Construcciones Conconcreto S.A. y Odinsa S.A., no era el mismo.  Con corte a diciembre 
de 2011 la capitalización de dichas compañías fue tan solo el 0,47% de la capitalización 
bursátil total del mercado, y una de estas compañías, Odinsa S.A., estaba listada con 
una acción de baja liquidez —situación en la que permanecía en diciembre de 2013—. 
Nuevos actores del sector han listado sus acciones en el mercado colombiano, tal es el 
caso de Construcciones El Cóndor S.A., empresa de infraestructura líder en el país. Sin 
embargo, dado que su oferta pública se realizó en una fecha posterior al límite superior 
del periodo estudiado en este trabajo, las acciones de este emisor no se tienen en cuenta 
como parte del análisis del capítulo (3).  
Dada la relevancia del sector para la economía nacional, inicialmente, se suponía la 
necesidad de incluirlo en los análisis con el propósito especial de evidenciar la afectación 
de los factores macroeconómicos, como factores de riesgo, para el precio de las 
acciones de las empresas de este sector. Por tal motivo se incluyó en esta sección la 
descripción detallada del sector y las empresas listadas, que para el periodo de tiempo 
estudiado, lo integraban. Sin embargo, la poca representatividad de las empresas del 
sector en el mercado de acciones colombiano, el reducido número de empresas del 
sector con sus acciones listadas y evidencias encontradas en las series de tiempo de las 
acciones de las empresas del sector, llevaron a excluirlo de los análisis posteriores a la 
preparación de las series de tiempo (Anexo D). Al presentarse tales deficiencias en la 
información de entrada para los modelos, la expectativa sobre obtener resultados 
analizables y de calidad era mínima. 
El aumento de emisores de este sector listados en el mercado y los cambios en la 
regulación nacional para a la contratación de proyectos de infraestructura, que 
incrementarían el atractivo de estas compañías para los inversionistas en general; 
auguraran un mayor protagonismo en el futuro, para las acciones de las compañías de 
este sector en la BVC. 
Constructora Conconcreto 
Constructora Conconcreto es una organización que gestiona proyectos desde la 
conceptualización, hasta la ejecución, operación, mantenimiento y gerencia. Con más de 
50 años en el mercado sus obras van desde túneles y viaductos, a lo largo de la 
geografía nacional colombiana, hasta intercambios viales, de las grandes ciudades, 
hidroeléctricas, fábricas, establecimientos comerciales, edificios públicos, hospitales, 
hoteles, colegios y viviendas (Conconcreto, 2012a). Para el tercer trimestre de 2011 sus 
ingresos operacionales alcanzaron los $303.655 millones, su margen EBITDA alcanzó el 
8,9%, lo cual representó un crecimiento del 16% frente al mismo periodo de 2010 y su 
utilidad bruta acumulada llegó a los $55.419 millones, lo que representó un incremento 
del 5% frente al 2010 (Conconcreto, 2012b). 
En 2012 su acción común listada en la BVC (con código identificador CONCONCRET) 
era una acción de alta liquidez y para el primer trimestre de 2012 tuvo una participación 
de 0,31% en el Índice IGBC (BVC, 2012a). Con corte al 19 de marzo de 2012 su acción 
listada en la BVC tuvo una desvalorización de 27%, desde el inicio de su cotización en el 
mercado en 2010. 
80 Teoría de Valoración por Arbitraje (APT) en la construcción de portafolios 
sectorizados de acciones colombianas (2005 a 2011) 
 
 
 
Odinsa S.A. 
El Grupo Odinsa es una organización colombiana de gestión, promoción y desarrollo de 
proyectos de infraestructura de grandes dimensiones. Constituida por empresas del 
sector de construcción e ingeniería, El Grupo Odinsa nació a principios de la década de 
los noventa, para satisfacer la necesidad que existía en el sector por una compañía 
capaz de competir en un mercado cada vez más globalizado (Odinsa, 2012a). 
Entre 2009 y 2010 sus activos totales pasaron de $1,3 Billones a $1,5 Billones, y sus 
utilidades netas pasaron de $108.539 millones a $116.209 millones (Odinsa, 2012b). 
 Su acción común listada en la BVC (con código identificador ODINSA) es una acción de 
baja liquidez y para el primer trimestre de 2012 tuvo una participación de 0,6% en el 
Índice IGBC y de 1,9% en el índice COL20 (BVC, 2012a). Con corte al 19 de marzo de 
2012 su acción listada en la BVC tuvo una valorización de 2,04%, desde el inicio de su 
cotización en el mercado en 2005. 
  
 
B. Anexo: Formalidad matemática de 
modelos y teorías aplicadas 
Selección de portafolios 
Según los planteamientos de Markowitz (1952), el conjunto de portafolios de inversión 
eficientes podrá alcanzarse resolviendo el siguiente problema: 
Minimizar:
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 Donde:  

i
X  Participación de la acción i en el portafolio de activos. 

i
R  Rentabilidad esperada de la acción o activo i-ésimo. 
Rp  Rentabilidad esperada del portafolio de activos. 
σ ij  Covarianza entre las rentabilidades de las acciones i y 
j. 
 σ p  Varianza del portafolio de bienes de riesgo. 
Para el caso de portafolios en los que se mantienen posiciones en corto, el problema de 
Markowitz puede ser representado matricialmente de la siguiente forma (UNAL, 2010): 
Minimizar:
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T
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2
        Sujeto a:  11 n
T
W        (2)              
     
 Donde:  
W  Vector de participaciones de las acciones o activos. 
W
T  Vector transpuesto de participaciones de las acciones o 
activos. 
  Matriz de covarianzas conformado por las covarianzas 
individuales que genera el conjunto 

N
i
ij
N
j 11
 , de la 
ecuación (1). 
1n   Vector de "unos". 
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Al usar multiplicadores de Lagrange, será posible resolver el problema definiendo el 
siguiente lagrangiano (Luenberger, 1997, pp. 158): 
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 Donde:  
Wo  Vector de participaciones de las acciones o activos del 
portafolio de mínima varianza. 
W
T
 Vector transpuesto de participaciones de las acciones o 
activos. 
  Matriz de covarianzas. 
1n   Vector de "unos". 
Lo anterior resulta en un sistema de n+1 ecuaciones con n+1 incógnitas, (n ponderadores 
y el multiplicador de Lagrange). Multiplicando ambos lados de la primera ecuación 
matricial por ½ y despejando "uno" en la segunda ecuación, el sistema se representa 
matricialmente como: 
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 Donde:  
Wo
 Vector de participaciones de las acciones o activos del 
portafolio de mínima varianza. 
  Matriz de covarianzas. 
1n  Vector de "unos". 
T
n1  Vector transpuesto de "unos". 
0n   Vector solución. 
Finalmente despejando para Wo se obtiene el vector de participaciones para los activos 
que integran el portafolio de mínima varianza: 
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  (4.1) 
Asumiendo que la matriz Ω tiene inversa, el vector solución Wo será único (portafolio de 
mínimo riesgo global). Entonces, el riesgo y el rendimiento del portafolio de mínimo 
riesgo (Wo) están dados por las siguientes igualdades: 
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 Donde:  
Wo  Vector de participaciones de las acciones o activos del 
portafolio de mínima varianza. 
oW T Vector transpuesto de participaciones de las acciones o 
activos del portafolio de mínima varianza. 
Woi Participación del i-ésimo activo en el portafolio de 
mínimo riesgo global. 
r  Vector de retornos esperados para los activos en el 
portafolio de mínimo riesgo global. 

ir Rentabilidad esperada para el activo i-ésimo, en el 
portafolio de mínimo riesgo global. 
  Matriz de covarianzas. 
σ ij   Covarianza entre las rentabilidades de las acciones i y 
j, del portafolio de mínimo riesgo global. 
Inclusión de un activo libre de riesgo 
Según Tobin (1958), con la inclusión de un activo libre de riesgo, en la mezcla de activos 
a analizar, la rentabilidad esperada y la varianza esperada de un portafolio de activos se 
expresan con las siguientes igualdades: 
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 Donde:  
Rp
 Rentabilidad del portafolio global. 
Rw   Rentabilidad del portafolio de activos con riesgo. 
2  Varianza del portafolio. 

2
w  Varianza del portafolio de activos con riesgo. 

2
f  Varianza del activo libre de riesgo. 
wf  Covarianza entre el portafolio de activos con riesgo y 
el activo libre de riesgo. 
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  Participación del portafolio de activos con riesgo. 
Rf  Rentabilidad del activo libre de riesgo. 
Tobin (1958) concluye que la inclusión de un activo libre de riesgo, en los portafolios de 
bienes arriesgados, ocasionara un desplazamiento de los portafolios eficientes del 
mercado representados en el diagrama media - varianza, desde la frontera eficiente de 
Markowitz, hasta una línea que cruza el eje “y” del diagrama media varianza, en el valor 
de la rentabilidad para el activo libre de riesgo y es tangente a la frontera eficiente de 
Markowitz. Tal punto de tangencia representa un portafolio denominado Cartera o 
portafolio tangente. Así, dado que ϕ>0, entonces: 
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 Donde:  
Rp  Rentabilidad del portafolio global. 
p
2
 Varianza del portafolio global. 

2
T  Varianza de la cartera o portafolio tangente. 

 Participación del portafolio de activos con riesgo en el 
portafolio global. 
Rf  Rentabilidad del activo libre de riesgo. 
La línea que conecta el punto que representa la rentabilidad de la cartera tangente, con 
el punto que representa la rentabilidad del activo libre de riesgo, se denomina línea del 
mercado de capitales (Capital Market Line o CML) (Grinblatt et al., 1997). 
Modelo de Valoración de Activos de Capital 
El modelo CAPM establece que (Luenberger, 1997, pp. 176): 
)( rfRmrfri     
  (8) 
 Donde:  
ri  Rentabilidad esperada por un inversionista del activo i. 
rf Rentabilidad esperada del activo libre de riesgo. 
Rm  Rentabilidad esperada del mercado en conjunto. 
  Factor beta del activo i calculada contra la rentabilidad 
esperada del mercado. 
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Para el cálculo de beta de un activo el modelo propone la razón: 
i
i
RmVar
RmrCov
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  (9) 
  
 Donde:  
),( RmrCov i  Covarianza del retorno esperado del activo i 
con el mercado.  
)(RmVar  Varianza del mercado. 
Igualmente, el beta de un activo podrá ser la pendiente de la regresión de la curva para el 
rendimiento del activo, sobre la ecuación (8). 
Se tiene además, que el beta de un portafolio será un promedio ponderado de los betas 
individuales de las acciones del portafolio, a partir de las participaciones de las acciones 
en el portafolio. 
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 Donde:  

i
  Beta del activo i- ésimo. 
  Beta de un portafolio de activos. 

i
W  Participación del activo i-ésimo, en el portafolio. 
Teoría de Valoración por Arbitraje 
Al igual que en el CAPM, en la APT se tiene que identificar la cartera de mercado. En 
esta especificación de modelo también es necesario saber a priori cuántos y cuáles serán 
los factores de riesgo común, para poder contrastarlos empíricamente. 
Según Grinblatt et al. (1997), existen tres aproximaciones para seleccionar los factores 
determinantes del riesgo en un modelo multifactorial, y corresponden a las propuestas 
por Chen et als. (1986), Fama et al. (1993) y Roll et al. (1980), respectivamente: 
1. La primera de ellas, aplicada al presente trabajo, propone la utilización de variables 
macroeconómicas que sean capaces de capturar los riesgos sistemáticos de la 
economía.  
2. La segunda, se basa en la especificación de ciertas características de las empresas, 
distintas al riesgo beta, a partir de las cuales se puedan explicar las diferencias en la 
sensibilidad de sus activos hacia el riesgo sistemático.  
3. Finalmente, se propone el uso de un modelo estadístico, como el análisis factorial, 
para generar carteras factoriales, que son carteras de títulos diseñadas para emular a 
los factores. 
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Así, la APT pretende determinar la prima de riesgo, que sumada al interés libre de riesgo, 
genera la rentabilidad exigida por los inversionistas de la siguiente forma (Valls, 2001): 
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 Donde:  
tiE ,  Rendimiento esperado del activo i en el periodo t. 
tiA , Rendimiento no esperado del activo i en el periodo t. 
tiR , Rentabilidad del activo i en el periodo t. 
El Rendimiento no esperado del activo constituye un riesgo de inversión que se 
descompone en dos partes, así:  
)( ,,,, titititi eSER    
  (11.1) 
 Donde:  
tiE ,  Rendimiento esperado del activo i en el periodo t. 
tiS ,  Riesgo sistemático. 
tie ,  Riesgo no sistemático o idiosincrático propio del 
activo i. 
Según la APT, el riesgo sistemático podrá estar determinado por un numero k de factores 
y la rentabilidad exigida del activo estaría dada por.  
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 Donde:  
tiF ,  Variación o registro del factor k en el periodo t. 
tik ,,  Sensibilidad del activo i a la variación del factor k en 
el periodo t. 
 iti rE ,  Rentabilidad esperada del activo i en el periodo t. 
Al igual que en un activo individual, para un portafolio de activos el segundo sumando de 
la ecuación (13) representa al riesgo sistemático y el tercero al riesgo idiosincrático, el 
cual desaparece producto de la diversificación, lo cual lleva a asumir 
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 Donde:  
tsF ,  Variación o registro del factor k en el periodo t. 
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tis ,,  Sensibilidad del activo i a la variación del factor k en el 
periodo t. 
 iti rE ,  Rendimiento esperado del activo i en el periodo t. 
tiX ,  Participación del activo i en el periodo t, dentro del 
portafolio de activos.  
tie ,  Riesgo no sistemático o idiosincrático propio del activo 
i. 
Según Grinblatt et al. (1997), la rentabilidad de una inversión sin riesgo especifico de 
empresa o riesgo idiosincrático, y beta factorial     con el factor j-ésimo, en un modelo de 
k factores, puede replicarse mediante un portafolio con pesos     en un portafolio factorial 
"uno",     en un portafolio factorial "dos",...     en un portafolio factorial "k", y 1-     
 
   en 
un activo libre de riesgo. Dicha inversión tendrá tantas primas de riesgo o rendimientos 
en exceso a la rentabilidad libre de riesgo, como factores de riesgo posea. Por 
consiguiente, la rentabilidad esperada en tal portafolio de replica es:  
kkiiii
i rfR 
,33,22,11,
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  (13.1) 
 Donde:   
rf  Rentabilidad esperada de un activo libre de riesgo. 
j  Prima de riesgo de la cartera factorial. 
ji,  Participación del portafolio factorial j-ésimo. 
En ese caso, una oportunidad de arbitraje existe para todas las inversiones sin riesgo 
especifico, a menos que se cumpla la igualdad (13.1) donde λ1,..., λk se aplica a todas las 
inversiones sin riesgo de empresa. En general, la igualdad (13.1) se conoce como la 
ecuación de la APT.  
Grinblatt et al., (1997) proponen una metodología para determinar los portafolios 
factoriales de réplica de la igualdad (13.1), a partir de lo que denominan portafolios 
factoriales puros. Estos son portafolios definidos a través de un modelo factorial con el 
mismo número de factores de riesgo de la inversión a replicar (k), los cuales tienen una 
sensibilidad de “uno” a uno de los factores de riesgo y “cero” a los demás. Así, al replicar 
una inversión con portafolios factoriales puros, existirán tantos portafolios factoriales 
puros como factores de riesgo definan la inversión a replicar. A su vez, cada portafolio 
factorial puro deberá construirse a partir de k+1 activos. La metodología sugiere los 
siguientes pasos:  
1. Establecer los factores de riesgo que determinan el rendimiento de los activos. 
2. Calcular los betas factoriales para los factores establecidos. 
3. Establecer una ecuación para cada beta factorial de la inversión a replicar, donde 
cada beta sea igual a los pesos que tendrán los activos en el portafolio de réplica, en 
función de los betas con el mismo factor de riesgo que tengan los k +1 activos del 
portafolio de réplica. El beta buscado para el portafolio de replica j-ésimo, en relación 
al factor de riesgo j-ésimo será igual a “uno”. El mismo beta, para el portafolio de 
replica j-ésimo, deberá ser “cero” en relación a cualquiera de los demás n factores a 
replicar. 
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4. Resolver las ecuaciones para los pesos de los activos en el portafolio de replica 
asegurándose que estos sumen “uno”. Matemáticamente la metodología se 
representa de la siguiente forma: 
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 Donde:  
ix Participación del activo i-ésimo en el portafolio de 
réplica, factorial puro, del j-ésimo factor de riesgo. 
ji, Beta del activo i-ésimo en el portafolio de réplica, 
factorial puro, del j-ésimo factor de riesgo. 
ni, Beta del activo i-ésimo en el portafolio de réplica, 
factorial puro, del n-ésimo factor de riesgo, con "n" 
diferente de "j". 
Finalmente, la covarianza de un activo, cuya rentabilidad está definida por un modelo de 
múltiples factores, se determina a partir de los factores de riesgo y está dada por:  
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 Donde:  
nmF , Factor de riesgo k-ésimo. 
ji, Beta del activo i-ésimo con el factor k- ésimo. 
Para el caso del beta entre un factor de riesgo y el rendimiento de un activo, y para el 
caso del beta de un portafolio de activos, a este modelo también se aplican las 
ecuaciones (9) y (10), respectivamente.  
Si en el periodo t resulta ser Fk,t=0, para todo valor de k, entonces la rentabilidad del 
activo coincide con la esperada, obviando el riesgo idiosincrático (Valls, 2001). 
Factores de riesgo macroeconómico 
Según Chen et als. (1986), los cinco factores macroeconómicos deben ser determinados 
con las siguientes igualdades, para una periodicidad mensual tanto en las variables 
dependientes como en las independientes. 
El cambio en la variación mensual de la producción industrial estaría dado por: 
 )/( 1 ttet IPIPLogMP  (15) 
  Donde:  
tIP  Producción industrial registrada durante el periodo t, 
representada por el Producto Interno Bruto mensual. 
El cambio no anticipado en la inflación estaría dado por: 
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 Donde:  
tI  Cambio mensual en el índice de precios al consumidor 
al final del periodo t. 


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 Valor esperado para el cambio mensual en el 
índice de precios al consumidor en el periodo t, 
determinado en el periodo t-1. 
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 Donde:  

1t
TB  Tasa de los títulos de corto plazo del tesoro 
nacional conocida al final del periodo t-1. 

1
][
t
RNE Valor esperado en el periodo t-1 para la tasa de 
interés real de los bonos del tesoro nacional del 
periodo t. 
Chen et als. (1986) propusieron la estimación del valor esperado para la inflación del 
periodo t en t-1, a partir del procedimiento de mejor desempeño según los resultados 
obtenidos por Fama & Gibbons en 1984. Estos analizaron tres modelos para la 
estimación del valor esperado de la inflación, el primero fue un modelo univariado 
construido a partir de series de tiempo de la inflación de los Estados Unidos entre 1953 y 
1977, los dos modelos adicionales fueron denominados "modelos de tasa de interés" y 
en ellos, además del análisis de series de tiempo, se analizó el cálculo de la inflación a 
partir de las tasas de negociación de los bonos de corto  plazo del tesoro nacional de los 
Estados Unidos, con periodos de vigencia iguales o inferiores a un mes. 
Fama & Gibbons (1984) determinaron que el ultimo de los modelos analizados, el cual 
denominaron el modelo sencillo ("the naive interest rate model"), presentaba el mejor 
desempeño. En tal modelo, inicialmente se calculaba la tasa de negociación real 
registrada en un periodo por los bonos de corto plazo del tesoro nacional de los Estados 
Unidos, mediante la sustracción a dicha tasa, de la inflación registrada en el mismo 
periodo con la formula de Fisher (citado en Fama et al., 1984). Posteriormente, el modelo 
determinaba el valor esperado para la tasa de interés real de los bonos, a partir de un 
proceso de media móvil de primer orden con ponderaciones exponenciales. Finalmente, 
se obtenía la inflación esperada con la sustracción del valor esperado para la tasa de 
interés real de los bonos, a la tasa nominal registrada en un periodo por los mismos. 
Fama et al. (1984) concluyeron que el proceso de media móvil de primer orden con 
ponderaciones exponenciales podía aproximarse de forma efectiva, reemplazándose con 
un promedio móvil simple de los últimos 12 registros de la tasa de interés real de los 
bonos del tesoro nacional. Así, el valor esperado en el periodo t-1, para la tasa de interés 
real de los bonos del tesoro nacional en el periodo t, se obtiene mediante las siguientes 
igualdades.  
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La tasa de interés real de los títulos de corto plazo del tesoro nacional, registrada al final 
del periodo t-1, estaría dada por: 
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 Donde:  

1t
TB Tasa de los bonos de corto plazo del tesoro 
nacional, conocida al final del periodo t-1. 
1tI Inflación registrada al final del periodo t-1. 
En la ecuación anterior, la sustracción debe hacerse mediante la fórmula de Fisher 
(citado en Fama et al., 1984). Así, la tasa de interés real esperada de los bonos de corto 
plazo del tesoro nacional, estaría dada por: 
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 Donde:  
i
RN  = Tasa de interés real registrada por los bonos de corto 
plazo del tesoro nacional, en el periodo i. 
El cambio en la inflación esperada, tercer factor del modelo multifactorial, se determina 
con la siguiente igualdad donde los valores esperados para el cambio en la inflación se 
determinan con las ecuaciones (17), (18) y (19): 
 ][][
1||1 

ttttt
IEIEDEI  (20) 
 Donde:  


]
tt
E[I
|1
 Valor esperado para el cambio mensual en el 
índice de precios al consumidor en el periodo t+1 
determinado en el periodo t. 


]
tt
E[I
1|
 Valor esperado para el cambio mensual en el 
índice de precios al consumidor en el periodo t 
determinado en el periodo t-1. 
La prima de riesgo crediticio estaría dada por: 
 
ttt
LGBBaaUPR   (21) 
 Donde:  

t
Baa  Retorno medio esperado en un grupo de bonos 
corporativos no convertibles en acciones con baja 
calificación crediticia (Baa o inferior), en el periodo t. 
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
t
LGB  Retorno medio esperado en un grupo bonos de 
largo plazo del tesoro nacional, en el periodo t. 
Finalmente la estructura temporal de las tasas de interés (curva de rendimientos), último 
factor de riesgo, estaría dada por: 
1

ttt
TBLGBUTS  
  (22) 
 Donde:  

t
LGB  Retorno medio esperado en un grupo bonos de 
largo plazo del tesoro nacional, en el periodo t. 

1t
TB  Retorno en un portafolio construido con bonos de 
corto plazo del tesoro nacional, en el periodo t-1. 
  
 
  
 
C. Anexo: Proceso de recolección de 
datos 
Precios de acciones 
Se recopilaron los precios de cierres diarios registrados en la BVC, de las acciones de las 
siguientes empresas, entre el 01 de junio de 2005 y el 30 de junio de 2011, desde portal 
web de Grupo Aval S.A. (Aval, 2012b). Entre paréntesis se indica el tipo de acción de la 
cual se obtuvo su serie de datos. Para las empresas con acciones ordinarias y 
preferenciales en circulación, durante ese periodo, se incluyeron los dos tipos de 
acciones: 
1. Canacol Energy Ltd. (Acción ordinaria). 
2. Ecopetrol S.A. (Acción ordinaria). 
3. Pacific Rubiales Energy Corp. (Acción ordinaria). 
4. Bancolombia S.A. (Acción ordinaria y Acción preferencial). 
5. Banco Davivienda S.A. (Acción preferencial). 
6. Banco de Bogotá S.A. (Acción ordinaria). 
7. Banco de Occidente S.A. (Acción ordinaria). 
8. Helm Bank S.A. (Acción preferencial). 
9. Grupo Aval S.A. (Acción ordinaria y Acción preferencial). 
10. Construcciones Conconcreto S.A. (Acción ordinaria). 
11. Odinsa S.A. (Acción ordinaria). 
Adicionalmente, se tomaron los cierres diarios del Índice General de la BVC (en adelante 
IGBC), entre el 01 de junio de 2005 y el 30 de junio de 2011 de la misma fuente (Aval, 
2012b).  
Para los cierres mensuales, en todos los casos se tomó el cierre del último día hábil de 
negociación reportado en la fuente. 
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Retorno de los títulos de deuda pública de corto plazo 
Fueron recopiladas las tasas de cierre diarias y mensuales para un grupo de 86 títulos de 
tesorería de corto plazo con vigencia inferior a 365 días, registrados en el Sistema 
Electrónico de Negociación del Banco de la Republica de Colombia (en adelante SEN), 
entre el 01 de junio de 2005 y el 30 de junio de 2011. Para el caso de los cierres 
mensuales, se tomó el precio de cierre del último día hábil de negociación reportado en la 
misma fuente. El listado de los 86 títulos seleccionados, su vigencia y fecha de 
vencimiento se presentan en el anexo E. La selección corresponde a los bonos de deuda 
pública de menor vigencia, circulando en el mercado colombiano para el periodo 
analizado. Chen et als. (1986), desarrollaron su análisis del mercado estadounidense, 
usando los bonos de deuda pública de ese país con vigencias menores o iguales a un 
mes. 
Retorno de los títulos de deuda pública de largo plazo 
Se recopilaron las tasas de cierre diarias y mensuales de los títulos de tesorería de largo 
plazo, con vigencia mayor de 10 años, registrados en el SEN entre el 01 de junio de 2005 
y el 03 de agosto de 2005. Adicionalmente se recopilaron las tasas de cierre diarias y 
mensuales de los títulos de tesorería de largo plazo con vigencia de 15 años, registrados 
en el SEN entre el 04 de agosto de 2005 y el 30 de junio de 2011. Para el caso de los 
cierres mensuales, se tomó el precio de cierre del último día hábil de negociación 
reportado en la misma fuente.  
Los dos títulos seleccionados, su vigencia y fecha de vencimiento se presentan a 
continuación: 
Tabla 27-C:  Títulos de deuda pública de largo plazo (SEN, 2012a). 
N° 
Código 
Mnemotécnico 
SEN 
Años de 
vigencia 
Fecha de 
Vencimiento 
(dd/mm/aa) 
1 TFIT15240720 15 24/07/20 
2 TFIT10120914 10 12/09/14 
Promedio 13 
  
La selección corresponde a los bonos de deuda pública de mayor vigencia, que 
circulaban en el mercado colombiano en el periodo de tiempo analizado. Para la 
aplicación del modelo CAPM y del Análisis de Media Varianza, esta característica es 
consecuente con los planteamientos teóricos para la selección de un activo libre de 
riesgo de Tobin (1958). El título con vigencia de 10 años se incluyó porque que el título a 
15 años tiene inicio de vigencia el 24 de julio de 2005 y comenzó a negociarse el 04 de 
agosto de 2005 (SEN, 2012a). Chen et als. (1986) generaron sus conclusiones a partir de 
las series de los títulos de deuda pública estadounidense de largo plazo entre 1953 y 
1983. 
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Retorno de los Bonos corporativos de baja calificación 
crediticia 
En este caso se tomaron las tasas de cierre diarias y mensuales, registradas en el 
Sistema de negociación de la BVC, entre el 01 de junio de 2005 y el 03 de agosto de 
2005, para un grupo compuesto por cuatro títulos con diferentes vigencias superiores a 
un año y con calificación crediticia BB+ o inferior, según la escala de calificación de Value 
and risk rating S.A., reportada en el Registro Nacional de Valores y Emisores de 
Colombia (en adelante RNVE). 
Chen et als. (1986) incluyeron en su análisis las series de precios de un grupo de bonos 
corporativos no convertibles en acciones, con calificación crediticia Baa o inferior y 
vigencia superior a un año, para el periodo 1953-1983. El propósito de los autores era 
determinar una serie de tiempo que reflejara las características de riesgo en los títulos de 
deuda corporativa de baja calificación crediticia, aun cuando los títulos tuvieran diferentes 
vigencias. Las series para el periodo 1953-1977 las obtuvieron de R. G. Ibbotson and 
Company (Compañía dedicada a investigar y asesorar en temas de inversión, hoy parte 
de Morningstar Inc.). Para el periodo 1978-1983 seleccionaron 10 bonos que 
mantuvieron la calificación crediticia como Baa o inferior entre 1966 y 1978. Este grupo 
se complemento con tres bonos también obtenidos de R. G. Ibbotson and Company, que 
para 1978, seguían siendo calificados como Baa y aun no estaban vencidos. Así, 
contaron con un grupo de 13 bonos para el periodo 1978-1983. 
Al hacer una equivalencia entre la escala de calificación para deuda de largo plazo de 
Value and Risk Rating, con la escala de Moody´s Corp., en la cual se define el nivel Baa, 
se identificó la calificación crediticia que deberían tener los títulos seleccionados en este 
trabajo41. Los cuatro títulos seleccionados corresponden a las emisiones registradas en el 
RNVE, con diferentes fechas de inscripción en tal registro, que para el 3 de abril de 2012 
mantenían calificaciones crediticias menores o iguales a BB+, estos se presentan en la 
siguiente tabla. 
Tabla 28-C:  Títulos con calificación crediticia Baa o inferior (RNVE, 2012). 
Emisor 
Fecha de 
calificación  
Ultima 
calificación 
Código de 
negociación BVC 
ENKA DE COLOMBIA S.A.                                   18/11/2011 B          BENK96A9TV 
CONCESIÓN AUTOPISTA 
BOGOTÁ-GIRARDOT 
25/10/2011 BB+        SAUTBOGIRAA 
CONSTRUCLINICAS  
FIDUPREVISORA 
02/06/2011 BB+        SCCL106SA 
COLMENA FIDEICOMISOS 
METROLINEA 
03/02/2012 BB-        BTRO01109 
 
                                               
 
41
 La equivalencia entre las escalas definidas por las calificadoras de riesgo se presenta en el 
anexo F. La escala de calificación usada por Value and risk rating S.A., es la misma escala de 
calificación usada por Fitch Ratings y Standard & Poor's (VRR, 2012). 
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Producto Interno Bruto 
Al tener en cuenta que en Colombia la medición del PIB y su variación, se publica 
trimestralmente por el Departamento Administrativo Nacional de Estadística (en adelante 
DANE), se tomó la serie trimestral para la variación del PIB en precios constantes, entre 
el 01 de junio de 2005 y el 30 de junio de 2011, publicada por el Banco de la Republica 
de Colombia.  
Chen et als. (1986) sugirieron que la serie de datos a recopilar debería ser el registro 
mensual del PIB, dado que el factor a incluir en el modelo APT, era el crecimiento 
mensual en la producción industrial, medida como la variación mensual en el PIB (MPt). 
El anexo D explica los supuestos y procedimientos aplicados sobre la serie trimestral de 
la variación del PIB Colombiano, para permitir el análisis con periodicidad diaria y 
mensual. El anexo E presenta la serie trimestral de la variación del PIB en precios 
constantes. 
Inflación 
Para el caso de la inflación se tomó la serie mensual del Índice de Precios al Consumidor 
(en adelante IPC) y su variación entre el 01 de junio de 2005 y el 30 de junio de 2011, 
publicada por el Banco de la República de Colombia. El Anexo D explica los supuestos y 
procedimientos aplicados sobre la serie mensual de la variación del IPC en Colombia, 
para permitir el análisis con periodicidad diaria. El anexo E presenta la serie de la 
variación mensual en el IPC. 
  
 
D. Anexo: Análisis preliminar y 
preparación de datos 
Precios de acciones 
Aun cuando el mercado colombiano de acciones no presenta la profundidad de los 
mercados de acciones estadounidense o europeos y tanto sus montos negociados como 
la cantidad de acciones listadas, distan significativamente de los encontrados en esos 
mercados, la pertinencia de los sectores económicos y las empresas de los mismos que 
se seleccionaron en este trabajo, ofreció series de datos de buena calidad. 
Como se mostró en el Anexo A, las acciones de las empresas seleccionadas para este 
trabajo son de las más líquidas y representativas del mercado colombiano de acciones, 
teniendo en cuenta sus participaciones en el cálculo de los índices bursátiles, sus montos 
de negociación reportados, y su capitalización bursátil. Esta situación permite suponer 
que la inclusión de las acciones seleccionadas en los análisis propuestos, ofrecería muy 
buenos resultados. De esta forma, los precios reportados en el periodo de tiempo 
analizado, por los activos seleccionados, deberían reflejar de mejor manera las 
perspectivas de riesgo del mercado y permitirían determinar de forma más efectiva los 
valores esperados para el rendimiento de tales activos. 
Dado que las acciones de las empresas analizadas comenzaron a transarse en la BVC 
en diferentes fechas, algunas de las cuales se encuentran inclusive dentro del intervalo 
de tiempo analizado en este trabajo, se presentaron algunas acciones sin precios 
registrados en una porción del periodo de tiempo analizado, correspondiente a los días 
previos al inicio de su negociación. Así, las series de tiempo se tomaron desde el 
momento en que las acciones iniciaron su negociación en la BVC, sin incluirse precios 
supuestos para los periodos previos. Esta situación no originó sesgos ni asimetrías, pues 
para determinar, los rendimientos esperados y las varianzas de los activos, tan solo se 
usaron los datos reportados.  
El rendimiento, diario y mensual, de las acciones analizadas se calculó a partir de sus 
series de precios, diarios y mensuales, aplicando las siguientes ecuaciones:  
 
tttt
PPPR /)(
1
  (23) 
  Donde:  

t
P Precio del activo (acción) para el periodo t (día/mes). 

t
R  Rendimiento esperado para el periodo t (día/mes). 
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Retorno de títulos de deuda pública de corto plazo 
Los títulos de deuda pública de corto plazo en Colombia, no son instrumentos muy 
líquidos en el mercado secundario debido a sus vigencias, de aquí que se consideren 
activos de bajo riesgo y en ocasiones se empleen para representar activos libres de 
riesgo, al igual que los títulos de deuda pública de largo plazo. Sin embargo, las series de 
tiempo obtenidas del SEN ofrecieron información de buena calidad en tanto este es el 
mercado más líquido en Colombia para estos instrumentos.  
La información recopilada, para todo el periodo de tiempo analizado, corresponde a los 
registros de 41.536 operaciones sobre estos tipos de titulo, valoradas en $22'780.907 
millones, con un promedio de negociación diario de 7 operaciones y un monto de 
negociación diario de $38.016 millones. 
Gracias a la cantidad de títulos seleccionados y a la homogeneidad tanto en los montos 
negociados como en las características de los títulos, inicialmente, se determinó una tasa 
promedio diaria de negociación con los 86 títulos, usando aquellos que se encontraban 
vigentes y fueron negociados durante del periodo de tiempo analizado.  
Así, para cada día comprendido entre el 01 de junio de 2005 y el 30 de junio de 2011, se 
seleccionaron las tasas de cierre de los títulos negociados en el SEN y para cada día (k) 
se determinó un retorno diario promedio aplicando:  
nTBTB
n
j
jk /)(
1


  
 (24) 
  Donde:  

j
TB  Retorno diario del título de deuda pública de corto 
plazo j. 
n  Número de títulos de deuda de corto plazo 
negociados en el periodo k. 
Para el caso del retorno mensual, se seleccionó el retorno diario del último día hábil de 
negociación de cada mes y dado que las tasas de cierre de los títulos se encontraban 
expresadas en términos efectivos anuales, inicialmente, se realizó una conversión a 
términos diarios con la siguiente ecuación, en la que se asumieron años de 365 días: 
1)1( )365/1(  kt TBTB  
 (25) 
  Donde:  
kTB  Retorno diario promedio de los títulos de deuda 
pública de corto plazo para el periodo k. 
Posteriormente, se calculó un retorno periódico equivalente a una tasa efectiva mensual, 
a partir de los retornos diarios del último día hábil de negociación de cada mes. Al 
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considerar que no todos los meses en el periodo de tiempo analizado tenían el mismo 
número de días, se calculó la tasa equivalente mensual de los retornos diarios del último 
día de cada mes ( mTB ), con el número exacto de días en cada mes, a partir de la 
siguiente ecuación: 
1)1( )365/(  DMtm TBTB  
 (26) 
  Donde:  
tTB  Retorno diario promedio de los títulos de deuda 
pública de corto plazo para el día t. 
DM= Numero de días del mes m. 
Retorno de títulos de deuda pública de largo plazo 
Para el caso de estos títulos, su volatilidad es alta por tanto constituyen un vencimiento y 
maduración más largos, de esta forma se han convertido en un papel muy liquido y 
altamente negociado en el mercado colombiano. El siguiente gráfico evidencia esta 
característica entre marzo de 2010 y abril de 2011. 
Gráfico 8-D: TES con vencimiento julio de 2020 (TFIT15240720) (SEN, 2012a). 
 
De esta forma, fue calculada una tasa promedio diaria de negociación para los días del 
periodo de tiempo analizado.  Para el periodo comprendido entre el 1 de junio de 2005 y 
el 3 de agosto de 2005, la tasa promedio diaria de negociación fue la misma tasa de 
cierre diaria de los títulos con vigencia de 10 años, ya que los títulos con vigencia de 15 
años fueron emitidos el 24 de julio de 2005 y comenzaron a negociarse el 04 de agosto 
de 2005 (SEN, 2012a). Para el periodo comprendido entre el 4 de agosto de 2005 y el 30 
de junio de 2011, se calculó un retorno diario promedio ( kLGB ) con las tasas de cierre 
diarias de los títulos seleccionados, reportadas en el SEN. 
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1420 TTk
LGBLGBLGB   (27) 
  Donde:  

20T
LGB  Retorno diario del título con vencimiento en 
julio de 2020. 

14T
LGB  Retorno diario del título con vencimiento en 
septiembre de 2014. 
Para el caso del retorno mensual, inicialmente, se seleccionó el retorno diario del último 
día hábil de negociación de cada mes y dado que las tasas de cierre de los títulos se 
encontraban expresadas en términos efectivos anuales, se realizó una conversión a 
términos diarios con la siguiente ecuación, en la que se asumieron años de 365 días: 
1)1( )365/1(  kt LGBLGB  
 (28) 
  Donde:  
kLGB  Retorno diario promedio de los títulos de deuda 
pública de largo plazo para el periodo k. 
Posteriormente para el retorno mensual, se calculó un retorno periódico, equivalente a 
una tasa efectiva mensual (
mLGB
), a partir de los retornos diarios del último día hábil de 
negociación de cada mes, considerando la cantidad exacta de días de cada mes al igual 
que para los títulos de deuda pública de corto plazo: 
1)1( )365/(  DMtm LGBLGB  
 (29) 
  Donde:  
tLGB  Retorno diario promedio de los títulos de deuda 
pública de largo plazo para el día t. 
DM= Numero de días del mes m. 
Retorno de los Bonos corporativos de baja calificación 
crediticia 
En general, los cuatro títulos seleccionados son instrumentos poco líquidos en el 
mercado secundario. Las series de tiempo recopiladas sobre estos títulos, para todo el 
periodo de tiempo analizado, corresponden a un monto total negociado de $2'646.385 
millones, con un promedio diario de negociación de $5.346 millones. La siguiente tabla 
presenta los montos de negociación para cada título, identificándolos con su código de 
negociación en la BVC.  
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Tabla 29-D:  Montos de negociación para los títulos con calificación crediticia Baa o 
inferior (BVC, 2012b). 
Titulo  
Monto de negociación (Millones $) 
  Total  en el 
periodo analizado  
 Promedio diario  
 SAUTBOGIRAA   $                 987.861   $                 5.458  
 BTRO01109   $                 198.480   $                 2.089  
 SCCL106SA   $              1.459.846   $                 5.886  
 BENK96A9TV   $                        198   $                    198  
Como se observa, para estos títulos, los montos promedio de negociación diarios 
presentan diferencias significativas, estas habían de ser tenidas en cuenta para el cálculo 
de una tasa promedio de negociación de los cuatro títulos. A pesar de ser un grupo 
homogéneo respecto a riesgo crediticio y vigencia, lo que se pretendía al establecer tal 
grupo homogéneo, era determinar la expectativa de rendimiento que establecía el 
mercado, para los títulos que presentaban estas condiciones de riego crediticio. Así, el 
peso de dicha expectativa de rendimiento —que se encuentra representada en la tasa de 
negociación—sería representado por el monto de dinero transado a una tasa 
determinada, dado que la acumulación de un monto de dinero en una transacción, 
valorada con una tasa de rendimiento esperado específica, representaba una expectativa 
de rendimiento por unidad de valor transado más homogénea. 
 De esta forma, inicialmente fue calculada una tasa promedio ponderada de negociación 
diaria ( kBaa ) para cada día comprendido entre el 4 de agosto de 2005 y el 30 de junio de 
2011, donde el peso de la tasa reportada para cada uno de los cuatro títulos lo 
representaba el monto transado por título. 
)/*(
4
1



j
kjjk MMBaaBaa  
 (30) 
  Donde:  

j
Baa  Retorno diario del título j- ésimo. 
Mj  Monto negociado en el titulo j-ésimo en el periodo 
k. 
Mk  Monto total negociado en los 4 títulos con 
calificación Baa o inferior en el periodo k. 
 
Para el caso del retorno mensual, fue seleccionado el retorno diario del último día hábil 
de negociación de cada mes y dado que las tasas de cierre de los títulos se encontraba 
expresada en términos efectivos anuales, se calculó su equivalencia en términos diarios 
con  la siguiente ecuación, en la que se asumieron años de 365 días: 
 1)1( )365/1(  kt BaaBaa  (31) 
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  Donde:  
kBaa  Retorno promedio efectivo anual de los títulos 
con calificación Baa o inferior en el periodo k. 
Posteriormente, para el retorno mensual, fue calculado un retorno periódico, equivalente 
a una tasa efectiva mensual (
m
Baa ), usando los retornos diarios del último día de 
negociación de cada mes, y considerando la cantidad exacta de días de cada mes, al 
igual que para los títulos de deuda pública de corto y largo plazo: 
1)1( )365/(  DMtm BaaBaa
 
 (32) 
  Donde:  
tBaa  Retorno diario promedio de los títulos con 
calificación Baa o inferior para el día t. 
DM= Numero de días del mes m. 
Producto Interno Bruto 
Ya que la variación trimestral del PIB no tenía las características de la rentabilidad de un 
activo, su equivalencia en términos diarios o mensuales no se podía determinar cómo se 
hiciera para un rendimiento o interés compuesto42. De esta forma, se determinó el 
número de días para cada trimestre entre agosto de 2005 y junio de 2011 y se estimó el 
crecimiento diario en la producción industrial (IPt), representado en la variación 
porcentual diaria del PIB, con la siguiente igualdad, bajo el supuesto que todos los días 
de un trimestre presentaban la misma variación del PIB, hasta completarse la variación 
trimestral: 
DTPIBIP
rt
/  
 (33) 
  Donde:  

r
PIB  Variación trimestral del PIB para el trimestre r. 
DT= Número de días del trimestre r. 
                                               
 
42 
La variación trimestral del PIB representa el cambio en la medición reportada de una variable 
económica, que no se capitaliza en el tiempo ni tiene las características de acumulación de valor 
el tiempo propias del dinero. Adicionalmente, sobre esta variable económica no existe un costo de 
oportunidad implícito relacionado con su uso, como es el caso del dinero. 
Anexo D: Análisis preliminar y preparación de datos 103 
 
 
 
Al establecer el número de días para cada mes entre agosto de 2005 y junio 2011, se 
estimó el crecimiento mensual en la producción industrial, representado por la variación 
porcentual mensual del PIB (IPm), con la siguiente ecuación: 
DMIPIP
tm
*  
 (34) 
  Donde:  

t
IP  Crecimiento diario en la producción industrial. 
DM= Numero de días del mes m. 
Inflación 
Si bien en el IPC no es un activo, el IPC es un indicador que pretende mostrar de forma 
agregada los precios de los bienes de la economía, para controlar su variación. De esta 
forma, al hacer conversiones sobre las tasas de variación en el IPC, se debe tener en 
cuenta que estas deben tratarse como las tasas de variación en el precio de un activo. 
En este caso se determinó el número de días para cada mes entre agosto de 2005 y 
junio de 2011, inicialmente era necesario establecer una estimación para la variación 
diaria del IPC, a partir de la variación mensual y se encontró que para hacer la 
estimación de la equivalencia diaria para la variación del IPC, las diferencias eran 
insignificantes entre hacerlo como una tasa interés simple o hacerlo como una tasa 
compuesta43. En tal caso, se estimó la variación diaria del IPC (It) con la siguiente 
ecuación, bajo el supuesto que todos los días de un mes presentaban la misma variación 
del IPC, hasta completarse la variación mensual: 
DMII
mt
/  
 (35) 
  Donde:  

m
I  Variación mensual del IPC para el mes m. 
DM= Numero de días del mes m. 
                                               
 
43
 Se encontró que las diferencias entre los dos métodos eran en promedio de 4,2x10ˆ(-5)% y la 
desviación estándar de las diferencias era de 6,6*10ˆ(-5)%, para las 73 mediciones mensuales 
recopiladas del Banco de la Republica. 
  
 
  
 
E. Anexo: Series de tiempo para 
factores de riesgo en el modelo APT 
Tabla 30-E:  Títulos de tesorería de corto plazo (SEN, 2012a). 
N° 
Código 
Mnemotécnico 
SEN 
Días de 
vigencia 
Fecha de 
Vencimiento 
(dd/mm/aa) 
1 TCO364310311 364 31/03/11 
2 TCO364280411 364 28/04/11 
3 TCO364260511 364 26/05/11 
4 TCO364250512 364 25/05/12 
5 TCO364230611 364 23/06/11 
6 TCO364220612 364 22/06/12 
7 TCO364210711 364 21/07/11 
8 TCO364180811 364 18/08/11 
9 TCO364150911 364 15/09/11 
10 TCO364131011 364 13/10/11 
11 TCO364081211 364 08/12/11 
12 TCO364060111 364 06/01/11 
13 TCO364030311 364 03/03/11 
14 TCO364030211 364 03/02/11 
15 TCO364020312 364 02/03/12 
16 TCO357300109 357 30/01/09 
17 TCO357280308 357 28/03/08 
18 TCO357280110 357 28/01/10 
19 TCO357260209 357 26/02/09 
20 TCO357250408 357 25/04/08 
21 TCO357250310 357 25/03/10 
22 TCO357250210 357 25/02/10 
23 TCO357241209 357 24/12/09 
24 TCO357230508 357 23/05/08 
25 TCO357230409 357 23/04/09 
26 TCO357220410 357 22/04/10 
27 TCO357210509 357 21/05/09 
28 TCO357200608 357 20/06/08 
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Tabla 30-E:  (Continuación). 
N° 
Código 
Mnemotécnico 
SEN 
Días de 
vigencia 
Fecha de 
Vencimiento 
(dd/mm/aa) 
29 TCO357200510 357 20/05/10 
30 TCO357180708 357 18/07/08 
31 TCO357180609 357 18/06/09 
32 TCO357170610 357 17/06/10 
33 TCO357160709 357 16/07/09 
34 TCO357150808 357 15/08/08 
35 TCO357150710 357 15/07/10 
36 TCO357130809 357 13/08/09 
37 TCO357120908 357 12/09/08 
38 TCO357120810 357 12/08/10 
39 TCO357101008 357 10/10/08 
40 TCO357100909 357 10/09/09 
41 TCO357090910 357 09/09/10 
42 TCO357081009 357 08/10/09 
43 TCO357071108 357 07/11/08 
44 TCO357071010 357 07/10/10 
45 TCO357051208 357 05/12/08 
46 TCO357051109 357 05/11/09 
47 TCO357041110 357 04/11/10 
48 TCO357031209 357 03/12/09 
49 TCO357021210 357 02/12/10 
50 TCO357020109 357 02/01/09 
51 TCO182301106 182 30/11/06 
52 TCO182291107 182 29/11/07 
53 TCO182281206 182 28/12/06 
54 TCO182271207 182 27/12/07 
55 TCO182250107 182 25/01/07 
56 TCO182240108 182 24/01/08 
57 TCO182220307 182 22/03/07 
58 TCO182220207 182 22/02/07 
59 TCO182210208 182 21/02/08 
60 TCO182200406 182 20/04/06 
61 TCO182190407 182 19/04/07 
62 TCO182180506 182 18/05/06 
63 TCO182170507 182 17/05/07 
64 TCO182150606 182 15/06/06 
65 TCO182140607 182 14/06/07 
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Tabla 30-E:  (Continuación). 
N° 
Código 
Mnemotécnico 
SEN 
Días de 
vigencia 
Fecha de 
Vencimiento 
(dd/mm/aa) 
66 TCO182130706 182 13/07/06 
67 TCO182120707 182 12/07/07 
68 TCO182100806 182 10/08/06 
69 TCO182090807 182 09/08/07 
70 TCO182070906 182 07/09/06 
71 TCO182060907 182 06/09/07 
72 TCO182051006 182 05/10/06 
73 TCO182041007 182 04/10/07 
74 TCO182021106 182 02/11/06 
75 TCO182011107 182 01/11/07 
76 TCO119300605 119 30/06/05 
77 TCO119290905 119 29/09/05 
78 TCO119271005 119 27/10/05 
79 TCO119241105 119 24/11/05 
80 TCO119221205 119 22/12/05 
81 TCO119190106 119 19/01/06 
82 TCO119040805 119 04/08/05 
83 TCO119010905 119 01/09/05 
84 TCO098260106 98 26/01/06 
85 TCO098230306 98 23/03/06 
86 TCO098230206 98 23/02/06 
Promedio 276 
 
Tabla 31-E:  Variación trimestral del PIB en precios constantes, 2005- 2011 (BANREP, 
2012a). 
Año Trimestre Variación 
PIB (%) 
2005 
I -0,34 
II 1,94 
III 0,49 
IV 1,23 
2006 
I 1,87 
II 2,02 
III 2,32 
IV 1,31 
2007 
I 1,85 
II 0,67 
III 2,16 
IV 2,60 
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Tabla 31-E:  (Continuación). 
Año Trimestre Variación 
PIB (%) 
2008 
I -0,51 
II 1,12 
III 0,43 
IV -0,76 
2009 
I 0,44 
II 0,95 
III 0,65 
IV 0,98 
2010 
I 1,25 
II 1,46 
III -0,71 
IV 2,63 
2011 
I 1,53 
II 1,62 
Tabla 32-E:  Serie mensual para el Índice de Precios al Consumidor (IPC), 2005- 2011 
(BANREP, 2012b). 
Año Mes IPC  
Variación 
Mensual IPC (%) 
2005 
Junio    8.335.831  0,400 
Julio    8.339.888  0,050 
Agosto    8.340.016  0,000 
Septiembre    8.375.696  0,430 
Octubre    8.394.967  0,230 
Noviembre    8.404.563  0,110 
Diciembre    8.410.291  0,070 
2006 
Enero    8.455.834  0,540 
Febrero    8.511.449  0,660 
Marzo    8.571.228  0,700 
Abril    8.609.607  0,450 
Mayo    8.637.832  0,330 
Junio    8.664.117  0,300 
Julio    8.699.909  0,410 
Agosto    8.734.044  0,390 
Septiembre    8.759.040  0,290 
Octubre    8.746.374  -0,140 
Noviembre    8.767.102  0,240 
Diciembre    8.786.896  0,230 
2007 
Enero    8.854.252  0,770 
Febrero    8.958.025  1,170 
Marzo    9.066.685  1,210 
Abril    9.148.253  0,900 
Mayo    9.175.661  0,300 
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Tabla 32-E:  (Continuación). 
Año Mes IPC  
Variación 
Mensual IPC (%) 
2007 
Junio    9.186.894  0,120 
Julio    9.202.048  0,170 
Agosto    9.189.765  -0,130 
Septiembre    9.197.430  0,080 
Octubre    9.197.976  0,010 
Noviembre    9.241.584  0,470 
Diciembre    9.287.228  0,490 
2008 
Enero    9.385.245  1,060 
Febrero    9.527.039  1,510 
Marzo    9.603.972  0,810 
Abril    9.672.265  0,710 
Mayo    9.762.382  0,930 
Junio    9.846.550  0,860 
Julio    9.894.005  0,480 
Agosto    9.912.932  0,190 
Septiembre    9.894.017  -0,190 
Octubre    9.928.265  0,350 
Noviembre    9.955.967  0,280 
Diciembre  10.000.000  0,440 
2009 
Enero  10.058.933  0,590 
Febrero  10.143.129  0,840 
Marzo  10.193.732  0,500 
Abril  10.226.473  0,320 
Mayo  10.227.913  0,010 
Junio  10.222.182  -0,060 
Julio  10.218.207  -0,040 
Agosto  10.222.713  0,040 
Septiembre  10.211.512  -0,110 
Octubre  10.198.473  -0,130 
Noviembre  10.191.776  -0,070 
Diciembre  10.200.181  0,080 
2010 
Enero  10.270.133  0,690 
Febrero  10.355.215  0,830 
Marzo  10.381.247  0,250 
Abril  10.429.044  0,460 
Mayo  10.439.815  0,100 
Junio  10.451.684  0,110 
Julio  10.447.279  -0,040 
Agosto  10.459.005  0,110 
Septiembre  10.444.808  -0,140 
Octubre  10.435.595  -0,090 
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Tabla 32-E:  (Continuación). 
Año Mes IPC  
Variación 
Mensual IPC (%) 
2010 
Noviembre  10.455.843  0,190 
Diciembre  10.523.651  0,650 
2011 
Enero  10.619.253  0,910 
Febrero  10.683.242  0,600 
Marzo  10.712.039  0,270 
Abril  10.724.806  0,120 
Mayo  10.755.352  0,280 
Junio  10.789.544  0,320 
  
 
F. Anexo: Escalas de calificación 
crediticia 
Tabla 33-F:  Escalas de calificación crediticia de largo plazo (Managers Magazine, 
2013). 
MOODY´S S&P FITCH 
Aaa AAA AAA 
Aa1 AA+ AA+ 
Aa2 AA AA 
Aa3 AA- AA- 
A1 A+ A+ 
A2 A A 
A3 A- A- 
Baa1 BBB+ BBB+ 
Baa2 BBB BBB 
Baa3 BBB- BBB- 
Ba1 BB+ BB+ 
Ba2 BB BB 
Ba3 BB- BB- 
B1 B+ B+ 
B2 B B 
B3 B- B- 
Caa1 CCC+ CCC+ 
Caa2 CCC CCC 
Caa3 CCC- CCC- 
Ca CC CC 
C C C 
 - D D 
 
  
  
 
  
 
G. Anexo: Portafolios de mínima 
varianza y frontera eficiente de 
Markowitz 
Gráfico 9-G: Portafolio mensual sector de Exploración, y Producción de Petróleo y Gas. 
 
Gráfico 10-G: Portafolio diario sector de Bancario y de Servicios Financieros. 
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Gráfico 11-G: Portafolio diario incluyendo todos los activos. 
 
Gráfico 12-G: Portafolio diario sector de Exploración, y Producción de Petróleo y Gas. 
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H. Anexo: Orden jerárquico según 
valor de los betas calculados para 
activos y portafolios de la sección 
(3.2.2)  
Tabla 34-H:  Orden según valor de betas calculados para activos en relación a factores 
de riesgo. 
Rendimientos  analizados en periodicidad 
diaria 
Rendimientos analizados en periodicidad 
mensual 
Activo, Factor de riesgo 
Posición por valor 
del Beta con el  
factor, del total de 
factores 
Activo, Factor de riesgo 
Posición por valor 
del Beta con el  
factor, del total de 
factores 
ODINSA, UTSt 1 AVAL, UIt 1 
PFAVAL, UTSt 2 PFAVAL, UIt 2 
AVAL, UIt 3 BOGOTA, UIt 3 
ODINSA, MPt 4 BANCOLOMBIA, UIt 4 
OCCIDENTE, DEIt 5 PFBANCOLOMBIA, UIt 5 
AVAL, DEIt 6 ODINSA, MPt 6 
PFBANCOLOMBIA, DEIt 7 ODINSA, UIt 7 
PFBANCOLOMBIA, UIt 8 PFDAVIVIENDA, UTSt 8 
BANCOLOMBIA, UIt 9 PFDAVIVIENDA, DEIt 9 
ODINSA, UIt 10 OCCIDENTE, UIt 10 
OCCIDENTE, UIt 11 CONCONCRET, UIt 11 
BANCOLOMBIA, DEIt 12 PFDAVIVIENDA, MPt 12 
BOGOTA, UIt 13 ECOPETROL, MPt 13 
BOGOTA, DEIt 14 CONCONCRET, MPt 14 
PFHELMBANK, UIt 15 ECOPETROL, UIt 15 
CONCONCRET, DEIt 16 PFHELMBANK, UIt 16 
ECOPETROL, UPRt 17 PREC, DEIt 17 
ECOPETROL, UIt 18 CNEC, DEIt 18 
PFAVAL, UPRt 19 PREC, UIt 19 
PFAVAL, MPt 20 PREC, MPt 20 
PFAVAL, UIt 21 ECOPETROL, UTSt 21 
CONCONCRET, UIt 22 PFHELMBANK, DEIt 22 
BOGOTA, MPt 23 PFAVAL, MPt 23 
PREC, UPRt 24 CNEC, UTSt 24 
PFDAVIVIENDA, UIt 25 ODINSA, UTSt 25 
AVAL, MPt 26 CONCONCRET, UTSt 26 
OCCIDENTE, UPRt 27 BOGOTA, UTSt 27 
CNEC, UIt 28 BOGOTA, MPt 28 
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Tabla 34-H:  (Continuación). 
Rendimientos  analizados en periodicidad 
diaria 
Rendimientos analizados en periodicidad 
mensual 
Activo, Factor de riesgo 
Posición por valor 
del Beta con el  
factor, del total de 
factores 
Activo, Factor de riesgo 
Posición por valor 
del Beta con el  
factor, del total de 
factores 
PFDAVIVIENDA, DEIt 29 ECOPETROL, UPRt 29 
PFAVAL, DEIt 30 BANCOLOMBIA, MPt 30 
OCCIDENTE, MPt 31 PFDAVIVIENDA, UPRt 31 
BOGOTA, UPRt 32 PFHELMBANK, UTSt 32 
PFDAVIVIENDA, UPRt 33 PFBANCOLOMBIA, UTSt 33 
PREC, UIt 34 CNEC, UIt 34 
PFDAVIVIENDA, MPt 35 CNEC, MPt 35 
PFHELMBANK, UPRt 36 PFBANCOLOMBIA, MPt 36 
PFHELMBANK, MPt 37 OCCIDENTE, MPt 37 
BANCOLOMBIA, MPt 38 CNEC, UPRt 38 
PFBANCOLOMBIA, MPt 39 PFDAVIVIENDA, UIt 39 
CONCONCRET, MPt 40 OCCIDENTE, DEIt 40 
PFHELMBANK, DEIt 41 BANCOLOMBIA, UTSt 41 
ODINSA, UPRt 42 ECOPETROL, DEIt 42 
ECOPETROL, MPt 43 PFHELMBANK, UPRt 43 
AVAL, UPRt 44 PREC, UTSt 44 
ODINSA, DEIt 45 PFBANCOLOMBIA, DEIt 45 
CNEC, UPRt 46 PFHELMBANK, MPt 46 
CONCONCRET, UPRt 47 PREC, UPRt 47 
BANCOLOMBIA, UPRt 48 AVAL, UTSt 48 
PFBANCOLOMBIA, UPRt 49 AVAL, MPt 49 
PREC, DEIt 50 OCCIDENTE, UTSt 50 
ECOPETROL, DEIt 51 OCCIDENTE, UPRt 51 
CNEC, DEIt 52 BOGOTA, UPRt 52 
PREC, MPt 53 CONCONCRET, UPRt 53 
PFDAVIVIENDA, UTSt 54 PFAVAL, UPRt 54 
OCCIDENTE, UTSt 55 BANCOLOMBIA, DEIt 55 
BOGOTA, UTSt 56 CONCONCRET, DEIt 56 
PREC, UTSt 57 PFBANCOLOMBIA, UPRt 57 
CONCONCRET, UTSt 58 BANCOLOMBIA, UPRt 58 
PFHELMBANK, UTSt 59 BOGOTA, DEIt 59 
CNEC, MPt 60 AVAL, UPRt 60 
ECOPETROL, UTSt 61 AVAL, DEIt 61 
BANCOLOMBIA, UTSt 62 ODINSA, UPRt 62 
PFBANCOLOMBIA, UTSt 63 PFAVAL, UTSt 63 
AVAL, UTSt 64 ODINSA, DEIt 64 
CNEC, UTSt 65 PFAVAL, DEIt 65 
Los portafolios de activos se identifican con las iniciales de su nombre según la siguiente 
equivalencia: 
1. EPPG: Exploración, y Producción de Petróleo Y Gas 
2. BSF: Bancario y de Servicios Financieros. 
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3. TA: Portafolio incluyendo todos los activos con riesgo analizados. 
Tabla 35-H:  Orden según valor de betas calculados, para portafolios de activos 
analizados con periodicidad mensual. 
Rendimientos analizados en periodicidad 
Mensual. 
Factor de 
riesgo  
Portafolio 
Posición del 
   entre los 
betas del 
factor 
MPt 
EPPG (CT) 1 
BSF (PMV) 2 
TA (PMV) 3 
BSF (PIP) 4 
EPPG (PMV) 5 
TA (PIP) 6 
EPPG (PIP) 7 
UIt 
BSF (PIP) 1 
TA (PIP) 2 
TA (PMV) 3 
BSF (PMV) 4 
EPPG (CT) 5 
EPPG (PMV) 6 
EPPG (PIP) 7 
DEIt 
BSF (PIP) 1 
TA (PIP) 2 
TA (PMV) 3 
BSF (PMV) 4 
EPPG (CT) 5 
EPPG (PMV) 6 
EPPG (PIP) 7 
UPRt 
EPPG (CT) 1 
EPPG (PMV) 2 
BSF (PMV) 3 
TA (PMV) 4 
EPPG (PIP) 5 
TA (PIP) 6 
BSF (PIP) 7 
UTSt 
BSF (PMV) 1 
TA (PMV) 2 
EPPG (CT) 3 
TA (PIP) 4 
BSF (PIP) 5 
EPPG (PMV) 6 
EPPG (PIP) 7 
118 Teoría de Valoración por Arbitraje (APT) en la construcción de portafolios 
sectorizados de acciones colombianas (2005 a 2011) 
 
 
 
Tabla 36-H:  Orden según valor de betas calculados, para portafolios de activos 
analizados con periodicidad diaria. 
Rendimientos analizados en periodicidad 
diaria. 
Factor de 
riesgo  
Portafolio 
Posición del 
   entre los 
betas del 
factor 
MPt 
EPPG (PIP) 1 
BSF (PMV) 2 
TA (PIP) 3 
EPPG (PMV) 4 
BSF (PIP) 5 
TA (PMV) 6 
UIt 
BSF (PIP) 1 
TA (PMV) 2 
TA (PIP) 3 
BSF (PMV) 4 
EPPG (PIP) 5 
EPPG (PMV) 6 
DEIt 
EPPG (PMV) 1 
EPPG (PIP) 2 
TA (PIP) 3 
BSF (PIP) 4 
BSF (PMV) 5 
TA (PMV) 6 
UPRt 
EPPG (PMV) 1 
EPPG (PIP) 2 
BSF (PMV) 3 
TA (PMV) 4 
TA (PIP) 5 
BSF (PIP) 6 
UTSt 
EPPG (PMV) 1 
EPPG (PIP) 2 
TA (PIP) 3 
BSF (PIP) 4 
BSF (PMV) 5 
TA (PMV) 6 
  
 
I. Anexo: Rentabilidades de 
inversiones analizadas, calculadas 
con el modelo CAPM 
A continuación se presentan gráficamente los rendimientos esperados de los activos y 
portafolios, analizados en la sección (3.2.3), en función de sus betas, y se ubican sobre la 
línea del mercado de valores (Securities Market Line, SML). Los portafolios de activos se 
identifican con las iniciales de su nombre según la siguiente equivalencia: 
1. EPPG: Exploración, y Producción de Petróleo Y Gas 
2. BSF: Bancario y de Servicios Financieros. 
3. TA: Portafolio incluyendo todos los activos con riesgo analizados. 
Gráfico 13-I: Rendimientos mensuales de activos, calculados con el modelo CAPM. 
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Gráfico 14-I: Rendimientos mensuales de activos, calculados con el modelo CAPM, 
segunda parte. 
 
Gráfico 15-I: Rendimientos mensuales de portafolios, calculados con el modelo CAPM. 
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Gráfico 16-I: Rendimientos diarios de activos, calculados con el modelo CAPM. 
 
Gráfico 17-I: Rendimientos diarios de activos, calculados con el modelo CAPM, segunda 
parte. 
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Gráfico 18-I: Rendimientos diarios de portafolios, calculados con el modelo CAPM. 
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J. Anexo: Estadístico y p-valor 
asociado a las regresiones en 
función de los factores de riesgo. 
Tabla 37-J:  Estadístico y p-valor asociado a las regresiones en función de los factores 
de riesgo. 
Periodo Activo 
T estadístico por factor de riesgo P- valor  por factor de riesgo 
MPt Uit DEIt UPRt UTSt MPt Uit DEIt UPRt UTSt 
D
ia
ri
o
 
CNEC 0,249 0,736 1,485 -1,588 -0,487 0,803 0,462 0,139 0,114 0,627 
ECOPETROL 0,263 0,499 -0,166 0,091 0,127 0,792 0,618 0,868 0,927 0,899 
PREC -1,236 1,596 2,092 -1,661 -0,967 0,217 0,111 0,037 0,098 0,334 
CONCONCRET 0,933 -0,211 -0,197 -0,973 0,384 0,353 0,833 0,844 0,332 0,701 
ODINSA 0,168 -0,341 -1,675 -1,341 1,433 0,866 0,733 0,094 0,180 0,152 
BANCOLOMBIA -0,296 1,819 0,697 -2,136 0,012 0,767 0,069 0,486 0,033 0,990 
PFBANCOLOMBIA -0,211 2,109 1,541 -2,553 -0,193 0,833 0,035 0,123 0,011 0,847 
BOGOTA -0,448 1,828 -0,512 -1,164 0,676 0,654 0,068 0,609 0,245 0,499 
PFDAVIVIENDA 0,502 0,078 0,327 -0,430 0,921 0,616 0,938 0,744 0,668 0,358 
PFHELMBANK -0,844 1,388 1,099 -1,117 -0,504 0,399 0,166 0,272 0,264 0,615 
OCCIDENTE -0,233 1,402 1,516 -2,040 -1,231 0,816 0,161 0,130 0,041 0,219 
AVAL -0,705 3,213 0,900 -2,105 -0,351 0,481 0,001 0,368 0,035 0,726 
M
en
su
al
 
CNEC 1,880 1,278 -2,023 -0,474 -1,804 0,109 0,249 0,090 0,652 0,121 
ECOPETROL 0,292 0,119 -0,333 0,507 -1,049 0,772 0,906 0,741 0,615 0,301 
PREC -0,242 -0,771 -0,667 0,199 -0,182 0,813 0,454 0,516 0,845 0,859 
CONCONCRET 2,072 5,068 -5,766 -8,315 -6,780 0,286 0,124 0,109 0,076 0,093 
ODINSA 1,012 2,186 -1,395 -1,226 2,506 0,315 0,032 0,168 0,225 0,015 
BANCOLOMBIA 0,045 0,889 0,849 -1,702 -0,952 0,964 0,377 0,399 0,093 0,345 
PFBANCOLOMBIA 0,045 0,889 0,849 -1,702 -0,952 0,964 0,377 0,399 0,093 0,345 
BOGOTA 0,140 0,784 0,558 -0,428 -0,723 0,889 0,436 0,578 0,670 0,472 
PFDAVIVIENDA 0,037 0,089 -0,551 -0,577 -0,737 0,973 0,935 0,620 0,604 0,515 
PFHELMBANK -0,166 1,136 -0,312 -0,391 -0,484 0,869 0,263 0,757 0,698 0,631 
OCCIDENTE -0,232 0,872 1,438 -0,471 -1,034 0,817 0,386 0,155 0,639 0,305 
AVAL -0,160 2,742 0,507 -0,847 -0,417 0,873 0,008 0,614 0,400 0,678 
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